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Aplisens jest przedstawicielem branzy Aparatury Kontrolno-Pomiarowej
i Automatyki (AKPiA), ktéra charakteryzuje si¢ wysoka rentownoS$cia i silnymi
przeplywami gotowkowymi. Atutem spolki jest bezpieczny bilans i polityka wysokich
transferow zyskéw do akcjonariuszy (dywidenda, buyback). Liczymy, ze rok 2021
bedzie bardziej laskawy dla spélek o wysokiej wartosci wewnetrznej, bezpiecznej
sytuacji finansowej i stabilnej polityce dywidendowej. Wartos$¢ akeji oszacowalismy
na 17,8 zl, co daje 36-proc potencjal wzrostu.

Uznany partner przy inwestycjach w energetyce, gazie i wodzie

Produkty Aplisensa sa wykorzystywane w instalacjach przemystowych do przesyhu cieczy i gazu.
Spoétka jest wybierana jako dostawca rozwigzan zardwno przy duzych inwestycjach jak
i W pozniejszym okresie przy eksploatacji. Jej produkty sa coraz czgsciej traktowane jako
pelnowartosciowe odpowiedniki wyrobow swiatowych liderow i stosowane w ich miejsce.

Eksport motorem wzrostu przychodéw Grupy

Aplisens posiada stabilng pozycje na rynku krajowym, dlatego mozliwosci zwigkszenia przychodow
nalezy poszukiwa¢ w rozwoju eksportu. Spotka systematycznie buduje kanaty sprzedazy na rynkach
zagranicznych dostosowujac oferte produktowa do specyfiki nowych rynkéw. Duze nadzieje
wigzane sg z wejsciem na rynek USA (2022 r.).

Wysoki poziom gotowki, brak zadluzenia

Stabilny wysoki CF operacyjny i niski CAPEX pozwalaja spélce systematycznie gromadzi¢ znaczne
zasoby gotowki. Aplisens prowadzi bardzo konserwatywna polityke budzetowa, nie korzystajac
z zewngetrznych zrodet finansowania. Plan inwestycyjny na lata 2021-23 nie nadwyrezy w zaden
sposoOb zasobow plynnosci, poniewaz wplywy z dziatalno$ci operacyjnej pozostang znacznie wyzsze
niz wydatki inwestycyjne.

Stabilna polityka dywidendowa + cykliczny buyback

Aplisens prowadzi stabilng polityk¢ dywidendowa wsparta dodatkowo programami skupu akcji
wlasnych. W swojej 12-letniej historii gieldowej spotka przekazala akcjonariuszom (w formie
dywidendy lub poprzez buyback) tacznie ponad 75 min zt (45% wypracowanego zysku netto).
Zakladamy utrzymanie poziomu transferow do akcjonariuszy takze w kolejnych okresach, czemu
sprzyja bardzo dobra sytuacja bilansowa (wysokie nadwyzki wolnych $rodkéw finansowych) oraz
stabilnie wysokie przeptywy operacyjne przy relatywnie nieduzych wydatkach inwestycyjnych.

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Jako ryzyko dla naszych prognoz wskazujemy ograniczenie nakladéw inwestycyjnych w branzy
energetycznej oraz schtodzenie koniunktury na rynkach UE. Duzym wyzwaniem dla Aplisensa jest
tez ekspansja na trudny rynek USA (planowana na 2022 r.), gdzie koszty wejscia s3 wysokie,
a konkurencja bardzo duza.

Wartos¢ akcji Aplisensa oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami:
DCF (22,0 z}) oraz poréwnawcza (13,5zl), co po zwazeniu powyzszych wycen
pozwolilo nam wyznaczy¢ warto$¢ biezaca na 17,8 zl.

mln zt 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 105,7 118,5 108,0 117,7 129,6 132,8
EBITDA 24,5 25,1 25,0 26,3 274 28,3
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 14,3 14,1 12,6 15,3 15,7 15,9
EPS (zt) 1,14 1,12 1,06 1,28 1,40 1,42
DPS (zt) 0,35 0,25 0,45 0,37 0,42 0,43
P/E (x) 11,5 11,7 12,4 10,2 9,3 9,2
EV/EBITDA (x) 6,4 6,1 5,1 5,0 43 3,7

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

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 31.08.2021 o godz. 9:15. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 31.08.2021 o
godz. 9:30.
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Aplisens SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny poréwnawczej (uwzgledniliSmy
wskazniki dla okresu prognozy 2021-23) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliémy biezaca warto$¢
akcjina 17,8 zt. Spotki zagraniczne wyceniane s3 z duzg premig do Aplisensa, co jest trwatg tendencjg (w
duzej czesci sg to spotki globalne — dywersyfikacja geograficzna, nierzadko operujace w wielu
segmentach — dywersyfikacja produktowa) i dlatego zostaty wytaczone z wyceny i podane jedynie dla
celow pogladowych. Nieznaczne podwyzszenie wyceny wzgledem naszego poprzedniego raportu
z czerwca 2021 r. wynika zarowno z aktualizacji parametrow modelu DCF oraz zmiany wskaznikow dla
grupy porownawczej; prognoz nie zmienialiSmy. Liczymy, ze w 2021 r. inwestorzy z wigkszym
zainteresowaniem beda podchodzili do spotek o wysokiej wartosci wewnetrznej, bezpiecznej sytuacji
finansowej i stabilnej polityce dywidendowej, co datoby impuls wzrostowy dla kursu akcji Aplisensa.

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (z}) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 22,0 20,4 8%
Wycena poréwnawcza - kraj 50% 13,5 14,5 -7%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 39,6 37,8 5%
Wycena biezaca 17,8 17,5 2%
Kurs gietdowy aktualny 13,1

Potencjat 36%

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 31.12.2020 w wysokosci 28 mlin zt.

e Efektywna stopa podatkowa 6-10% w latach 2021-2023 (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 1,81% (poprzednio 1,85%), premia za ryzyko w wysokoSci
5,09% (poprzednio 5,54%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian). Zmiana ww. parametréw modelu
przetozyta si¢ na wzrost wyceny o ok. 2 zt/akcje.

DCF 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025pP 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 118 130 133 136 140 143 147 150 154 158
NOPAT 17 17 17 16 16 17 17 18 18 18
Amortyzacja 8 9 9 10 10 8 6 7 7 8
Zmiany KON -6 -6 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
CAPEX -7 -11 -8 -8 -8 -10 -8 -6 -7 -7
FCFF 12 10 17 16 17 13 13 16 17 17
WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Wspotczynnik dyskonta 0,98 0,91 0,86 0,80 0,75 0,70 0,65 0,61 0,57 0,54
DFCFF 12 9 14 13 13 9 9 10 10 9
SUMA DFCFF do 2030 107

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2030 243 Analiza wrazliwo$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 130 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 237 -2% -1% 0% 1% 2%
Dhug netto 31.12.2020 -28 WACC - 1,0% 21,7 233 254 28,5 33,0
Udziatlowcy mniejszosciowi 3 WACC - 0,5% 20,5 21,8 23,6 26,0 29,5
Wartos¢ kapitatow wlasnych 262 WACC 19,4 20,5 22,0 24,0 26,8
Liczba akcji (w tys.) 11,9 WACC + 0,5% 18,4 19,4 20,7 223 24,5
Wartos¢ na 1 akcje 22,0 WACC + 1,0% 17,6 18,4 19,5 20,8 22,7

Zrédlo: Noble Securities

Ponizej prezentuje kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Premia za ryzyko 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Efektywna stopa podatkowa 11,5% 8,7% 6,3% 10,2% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dhugu 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Koszt dhugu po tarczy 2,4% 2,46% 2,52% 2,42% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18%
Dhug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Spilii krajowe Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(i LY 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Apator 764 11,3 11,1 10,5 5,5 5,2 4,9
Sonel 175 11,1 10,6 10,4 6,5 5,8 5,6
Mediana 11,2 10,8 10,5 6,0 5,5 52
Aplisens 156 10,8 10,2 9,3 5,1 5,0 43
Premia/dyskonto do $redniej (%) -4% -5% -11% -15% -9% -19%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 11,2 13,9 13,8 14,1 14,2 14,6
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 13,5
Bloomberg, Noble Securities, dane na 31.08.2021 r. godz 9:00
Spolki zagraniczne Sapializacis oy el

(il ALY 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Honeywell 617 264 28,6 25,1 22,8 19,9 17,9 16,7
Emerson 242 653 25,9 23,3 21,3 16,3 14,8 13,9
Yokogawa 16 245 21,5 25,2 19,7 8,3 9,0 7,7
Itron 14 795 64,2 34,8 25,0 27,3 18,4 14,2
ESCO 9136 36,1 27,3 22,8 18,0 14,6 11,7
Badger Meter 12 050 54,5 50,2 46,4 29,8 27,8 26,2
Vaisala Oyj 6 555 34,9 31,4 29,4 21,1 18,6 18,0
Phoenix Mecano 1922 13,9 11,7 10,7 8,1 6,8 6,9
Mediana 31,8 26,3 22,8 18,9 16,4 14,1
Aplisens 156 10,8 10,2 9,3 5,1 5,0 43
Premia/dyskonto do $redniej (%) -66% -61% -59% -713% -69% -70%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 40,7 36,9 323 43,9 42,8 394
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 39,6

Bloomberg, Noble Securities, dane na 31.08.2021 r. godz 9:00
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CHARAKTERYSTYKA SPOLKI
Organizacja

Spotka Aplisens SA zostata zalozona w 1992 r. przez 6 pracownikéw jednego z dzialdow badawczo-
rozwojowych Oddziatu Badan i Rozwoju Aparatury Pomiarowej Przemystowego Instytutu Automatyki
1 Pomiaréw ,,PIAP”. Od 2009 r. Aplisens jest notowany na GPW.

W 2008 r. Aplisens zakupit udzialy w firmie Controlmatica ZAP-Pnefal, producenta wyrobéw dla
automatyki majacych zastosowanie m.in. w przemysle stoczniowym. Obecnie Controlmatica jest czescia
Aplisens SA. W 2018 r. Grupa Kapitatlowa powiekszyta si¢ o firm¢ CZAH-Pomiar, takze producenta
rozwigzan w zakresie przemystowej aparatury kontrolno-pomiarowej, z duzg ekspozycja na rynek
automotive. Rownolegle Aplisens buduje struktury sprzedazowe powotujac firmy handlowe dla obstugi
sieci dystrybucji.

Obecnie w sktad Grupy Kapitatowej Aplisens wchodzi 11 podmiotéw, z czego do konsolidacji brane jest
pie¢ firm (na ponizszym wykresie zaznaczone ciemniejszym kolorem).

Aplisens SA

spotki handlowe spolki produkcyjne

I e
(90%) — :
I 100%

Aplisens Bialorus
— (60%)

Aplisens Rumunia
(51%

Zrédlo: Aplisens, Noble Securities

Gros dziatalno$ci produkcyjnej realizowany jest w ramach spotki Aplisens SA, ktéra to odpowiada
za najwieksza czgs¢ przychodow i zyskéw Grupy Kapitatowe;.
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Spolka-matka odpowiada za wigkszo$¢ przychodow i prawie calos¢ zyskow

Przychody EBITDA Zysk netto
m Aplisens SA m Grupa APN
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Zrédio: Aplisens, Noble Securities

Przedmiot dzialalno$ci

Aplisens jest producentem przemystowej aparatury kontrolno-pomiarowe;j i elementéw automatyki (tzw.
AKPiA), jak np. urzadzen do pomiaru ci$nienia 1 temperatury, zaworow czy sond pomiaru poziomu
paliwa. Wszystkie zaawansowane technologicznie komponenty do urzadzen (poza elementami
elektronicznymi i krzemowymi czujnikami ci$nienia) produkowane sg w obrgbie grupy kapitatowe;.

Grupa produkuje i1 sprzedaje szeroki i zroznicowany portfel produktow. Produkty Aplisensa wyposazone
sa w software dopasowany do wigkszosci swiatowych standardow. Oferta asortymentowa obejmuje:
e przetworniki inteligentne do pomiaru ci$nienia i rdznicy ci$nien oraz poziomu (w tym inteligentne
sondy poziomu w zbiornikach zamknigtych i hydrostatyczne przetworniki gestosci),

e przetworniki analogowe do pomiaru ci$nienia i réznicy ci$nien oraz poziomu,
e sondy do pomiaru gtebokosci i poziomu (hydrostatyczne),

e pozostale, obejmujace separatory membranowe i manometry, aparatur¢ do pomiaru przeptywu,
sondy poziomu paliwa, przetworniki i czujniki temperatury, zawory 1 osprzet montazowy,
mierniki progowe, wyswietlacze, rejestratory, zasilacze, separatory, przetworniki sygnatow i in.

Produkowane przez Aplisens urzadzenia znajdujg zastosowanie w wielu gateziach przemystu takich jak:
energetyka (10-15% sprzedazy firmy), gospodarka wodna (ok. 13%), przemyst chemiczny,
petrochemiczny 1 gazowy (lacznie ok. 11%), spozywczy, farmaceutyczny, papierniczy. Generalnie
wykorzystywane sg do regulacji 1 opomiarowania w przemystowych procesach technologicznych oraz do
monitorowania instalacji przesytowych i magazynowych.

Glownym klientem Aplisensa s3 firmy instalacyjno-montazowe lub sluzby utrzymania ruchu
w jednostkach przemystowych. Znaczna czgs¢ sprzedazy (ok. 30%) kierowana jest do firm handlowych
oraz inzynierskich, dlatego trudno w tym przypadku precyzyjnie zdefiniowa¢ odbiorce koncowego.
Spotka konkuruje na rynku przede wszystkim z migdzynarodowymi koncernami (ABB, Siemens,
Emerson). Domeng Aplisens pozostaje przede wszystkim rynek wtorny, tzn. produkty APN wybierane sa
W momencie wymiany zuzytych urzadzen. Zamienniki produkowane przez warszawska spotke sg czesto
preferowane przez klientéw z uwagi na konkurencyjng cen¢ przy tych samym parametrach technicznych.

Rosnacy udzial eksportu

Wedlug kryterium geograficznego gltownym rynkiem operacyjnym Grupy jest rynek polski. Grupa
prowadzi takze dziatalno$¢ poza granicami kraju, a najwazniejszymi rynkami zagranicznymi sg rynki
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krajow WNP (w tym w szczegdlnosci Rosja, Ukraina, Biatorus i Kazachstan), a takze rynki Unii
Europejskiej. Za posrednictwem sieci dealeréw i posrednikéw urzadzenia produkowane przez jednostki
wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej trafiajg na wiele rynkéw na §wiecie, dzigki czemu Grupa Aplisens
jest uczestnikiem $wiatowego rynku AKPiA.

Eksport motorem wzrostu przychodow Grupy

Geograficzna struktura sprzedazy GK Aplisensa (mln zh)

o kraj =WNP UE pozostate rynki
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Zrédio: Aplisens, Noble Securities

Spotka wprowadzita charakterystyczny model dystrybucji swoich produktow na rynki panstw WNP. Przy
sprzedazy eksportowej w tamtym kierunku wspotpracuje z zewnetrzng firmg logistyczng: w pierwszym
etapie Aplisens SA sprzedaje produkt do firmy logistycznej (wykazujac wynik na sprzedazy), nastepnie
firma ta odsprzedaje ten sam towar spotce handlowej nalezacej do grupy Aplisens i w ostatnim etapie
spotka handlowa sprzedaje towar klientowi koncowemu na danym rynku (réwniez wykazujac na tym
wynik). W wyniku tak rozliczanego eksportu przychody skonsolidowane sg sztucznie podnoszone (udziat
dystrybucji tym kanatlem to prawie 100% sprzedazy Aplisens SA na rynki WNP 1 ok. 12-14%
przychodéw skonsolidowanych razem), jednak nie ma to istotnego przelozenia na generowane zyski.
Posrednicy wynagradzani sa w systemie prowizyjnym, a koszty z tego tytutu tylko nieznacznie
przekraczajg koszty logistyczne (ktore i tak musiataby ponies¢ spotka eksportujac towary na tamte rynki).
Zarzad wskazuje, ze przyjety model sprawdza si¢ przy eksporcie do krajéw WNP i nie zamierza z niego
rezygnowac¢, niemniej wraz ze wzrostem eksportu na pozostatych kierunkach, zaburzenia wielkosci
przychodow skonsolidowanych z uwagi na przyjety model dystrybucji na rynki WNP bedg mialy coraz
mniejszy wptyw.

Przewagi konkurencyjne. Innowacyjnos¢

Grupa Aplisens jest producentem i dostawca systemowych rozwigzan w dziedzinie aparatury
kontrolnopomiarowej i automatyki dla odbiorcéw przemystowych. Poczawszy od procesu projektowania
aparatury, uzyskiwania certyfikatow, poprzez produkcje konkretnych urzadzen az do ushug serwisowania
Grupa spetnia wysokie wymogi jakosciowe, co pozwala jej na budowanie dtugoterminowych relacji
z klientami. Model biznesowy Grupy zaktada silng aktywnos¢ w zakresie ustug przedsprzedazowych, jak
1 obstugi posprzedazowej dla swoich klientow. Kompleksowos$¢ obstugi oraz bogaty portfel produktow
sa wynikiem wieloletniej obecnosci na rynku. Do$wiadczony i wykwalifikowany zespot, nowoczesna
1 zaawansowana technologicznie oferta produktowa, istniejgca na wielu rynkach marka APLISENS oraz
wypracowany model biznesowy pozwalaja na efektywne konkurowanie na rynku krajowym, jak i na
rynkach zagranicznych.

Aplisens bedac spotka innowacyjng ponosi wysokie naklady na prace badawczo-rozwojowe (B+R),
wydajac na ten cel kazdego roku kwote 2-3 min zt (pomingwszy koszty budowy nowej fabryki byto
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to w ostatnich latach 30-35% lacznego CAPEX-u Grupy). Rownolegle znaczne $rodku przeznaczane sa
na zakupu technologii i nowoczesnych urzadzen do produkcji (kolejne 3-4 mln zl, tj. 45-60% rocznego
CAPEX-u). Chcac zachowa¢ wysokim poziom techniczny produkowanych urzadzen i tym samym
konkurencyjno$¢ na rynkach miedzynarodowych Aplisens bedzie musial utrzymaé¢ wydatki na nowe
technologie (zarowno opracowywane przez wiasne dziaty projektowe, jak 1 pozyskiwane z zewnatrz) co
najmniej na dotychczasowym putapie.

Ulgi podatkowe z tytulu dzialalnosci w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

W 2014 r. Aplisens zrealizowat inwestycj¢ bedaca przedmiotem zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej na terenie Tarnobrzeskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej (TSSE) w Radomiu. Zgodnie
z zezwoleniem spotka poniosta naktady inwestycyjne o wartosci ok. 30 mln zl. Kwota ta stanowita
podstawe do wyceny pomocy publicznej i tym samym Aplisens stat si¢ beneficjentem pomocy publiczne;j
w wysokosci 30% poniesionych naktadow inwestycyjnych.

Spotka utworzyta aktywo z tytulu odroczonego podatku dochodowego dotyczace pomocy publicznej
w kwocie prawdopodobnej do wykorzystania w terminie obowiazywania przepisow o funkcjonowaniu
stref ekonomicznych w wartosci 30% poniesionych naktadéw inwestycyjnych zdyskontowanych na dzien
31 grudnia 2014 r. Zdyskontowana wartos¢ pomocy publicznej to 8,1 min z, z czego wykorzystano
do konca 2020 r. ok. 4,75 mln zt. Na kolejne lata pozostato ok. 3,3 mln zt (ok. 5 mln zt nominalnie,
tj. bez uwzglednienia dyskonta), co biorgc pod uwagg Srednioroczne rozliczenie na poziomie ok. 1,3 min
zt (nominalnie), bedzie obnizato faktyczny CIT jeszcze przez co najmniej 3 lata.

Polityka dywidendowa, buyback

Aplisens prowadzi stabilng polityke dywidendowa (od 2011 r. cze$¢ zysku trafia do akcjonariuszy)
wspartg dodatkowo programami skupu akcji wiasnych. W swojej 12-letniej historii gietdowej spotka
przekazata akcjonariuszom (w formie dywidendy lub poprzez buyback) tacznie ponad 75 min zt (45%
wypracowanego zysku netto). Zakladamy utrzymanie poziomu transferéw do akcjonariuszy takze
w kolejnych okresach, czemu sprzyja bardzo dobra sytuacja bilansowa (wysokie nadwyzki wolnych
srodkow finansowych) oraz stabilnie wysokie przeptywy operacyjne przy relatywnie nieduzych
wydatkach inwestycyjnych.

Dobre perspektywy dla utrzymania wysokich transferow do akcjonariuszy

Przeplywy gotéwki (mln zh) Trasfery zysku do akcjonariuszy (mln zl)

u CF operacyny = inwestycjet+akwizycje m dywidenda+buyback m zysk netto ® buyback m dywidenda
30

25

20

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

Zrédlo: Aplisens, Noble Securities

W 2020 r. spotka nie zdecydowata si¢ na duzy program skupu akcji wlasnych, ograniczajac si¢ jedynie do
niezbednego minimum wynikajgcego z zobowigzan programu motywacyjnego (wydatek ok. 3 min z}).
W 2021 r. zarzad juz zapowiedziat wiekszy buyback (13 mln zt). Przy obecnym kursie pozwolitoby do
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skupi¢ ok. 1 mln akcji (8% kapitatu zaktadowego), z czego wigkszos$¢ (ok. 750 tys. szt.) zostataby pozniej
umorzona. Rownolegle do buybacku kontynuowana jest polityka wyptaty dywidendy (za 2020 r.
dywidenda w kwocie 0,45 zl/akcje zostata wyplacona w sierpniu).

Strategia rozwoju: stabilny wzrost w oparciu o nowe rynki eksportowe

Aplisens tworzy plany finansowe na okresy 3-letnie. Obecnie spotka jest na potmetku realizacji strategii
rozwoju na lata 2020-22.

Glowne zatozenia obecnej Strategii to:

e wzrost przychodow do 142,5 min zt w 2022 r.,

e roczna dynamika wzrostu przychodéw w kolejnych latach: 1%, 8%, 10%,

o wzrost EBITDA do 32 mln zt w 2022 r.,

e dazenie do wzrostu wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego ROE (bez podania oczekiwanego
poziomu tego parametru).

Z uwagi na wysoki udziat w rynku krajowym i oczekiwane spowolnienie tempa wzrostu sprzedazy
krajowej (niekorzystne zmiany w energetyce ograniczajace popyt na produkty spotki) Aplisens opiera
rozw0j dzialalnosci na poszukiwaniu nowych rynkoéw zbytu 1 ekspansji zagranicznej. Najwicksze wzrosty
sprzedazy planowane sa w krajach UE oraz na pozostatych rynkach (w tym rynku amerykanskim,
z ktorym Zarzad Aplisensa wigze duze nadzieje).

Pandemia COVID-19 zaburzyla realizacj¢ celow strategicznych (w 2020 r. nie udato si¢ utrzymac
poziomu sprzedazy z roku poprzedniego), jednak bardzo dobre wyniki osiggnigte w I polowie br.
pozwalaja optymistycznie patrze¢ w przysztos$¢ (szerzej o wynikach 1H2021 r. piszemy w dalszej czgsci
raportu). Z kolei perturbacje polityczne (Biatlorus, Rosja) rzutowa¢ beda na realizacje celow nakreslonych
dla rynkéw WNP.

Historycznie spotka realizowata swoje plany przychodowe z ok. 90-proc. skuteczno$cia, co uznajemy
za dobry wynik.

Realizacja plandéw strategicznych — biezacych i historycznych

Cele strategiczne na lata 2021-22 na tle wykonania lat Realizacja strategii - przychody (suma za okres w min z})
poprzednuch (min zh)

H Realizacja = Plan
160 1 m kraj = WNP UE pozostale rynki 450
400 -
9.4 350 4
90%
300
250
200
150 -
100 A

50 4

2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2011-13 2014-16 2017-19 2020-22*

* realizacja w latach 2020-22 w oparciu o prognozy NS
Zrddto: Aplisens, Noble Securities, P - Strategia rozwoju Grupy Aplisens na lata 202022
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CZYNNIKI RYZYKA

Zmniejszenie zapotrzebowania na produkty Aplisensa w branzach powiazanych z wydobyciem
i wykorzystaniem wegla

Zwigkszanie udzialu energii produkowanej w oparciu o inne media niz we¢giel wplynie negatywnie
na ilo§¢ $rodkéw przeznaczanych na inwestycje przez jedna z najwazniejszych dla Grupy branz.
Budowane w Polsce bloki energetyczne oparte na gazie ziemnym s3 w mniejszym stopniu nasycone
automatyka w stosunku do blokéw weglowych. Podobnie jest w przypadku zrédet energii opartych na
innych mediach. W przypadku energetyki wiatrowej czy fotowoltaiki wyroby Aplisensa nie b¢da miaty
zastosowania. Opisany powyze] proces poglebi rowniez proces zmniejszenia wydobycia wegla
w polskich kopalniach, ktore réwniez sg istotnym odbiorcg aparatury produkowanej przez spotke.
Z drugiej strony rozbudowa instalacji ekologicznych (np. spalarnie czy oczyszczalnie S$ciekow)
1 modernizacja sieci wodociggowych powinny w przysztosci pozwoli¢ na zastgpienie schytkowych branz
(np. energetyki weglowej) w strukturze odbiorcow.

Problemy z dostepnoscia komponentow elektronicznych

W ostatnim okresie obserwowane s3 braki na rynku elementéw elektronicznych - terminy dostaw
niektorych uktadéw scalonych wydluzaty si¢ nawet do 52 tygodni. Spotka, w miar¢ dostgpnosci,
zwieksza magazyny kluczowych komponentéw i korzysta ze zgromadzonych w przesztosci zapasow.
Oznacza¢ to moze w $rednim horyzoncie czasowym zwiekszenie naktadéw na kapital obrotowy i ryzyko
pojawienia si¢ odpiséw na nisko rotujagce komponenty w pdzniejszym okresie.

Koncentracja naleznosci u partnera logistycznego operujacego na rynkach WNP

Ryzyko zwigzane z koncentracjg naleznos$ci dotyczy transakcji dokonywanych z posrednikiem — spotka
logistyczna, ktora sprzedaje produkty Aplisensa na rynki WNP. Spotka logistyczna jest najwigkszym
odbiorcg produktéw Grupy, w wyniku czego poziom naleznos$ci jest znaczacy. W zwigzku z tym istnieje
ryzyko, iz w przypadku utraty ptynno$ci przez spolke logistyczng, moze wystapi¢ utrata naleznosci
z tytutlu transakcji sprzedazy dokonywanych pomig¢dzy spotkami Grupy Aplisens a tym podmiotem.
Laczna warto$¢ naleznosci handlowych na dzien 30.06.2021 roku od spotki logistycznej wynosita 4,3 min
zt (ponad 25% wartosci naleznosci handlowych netto Aplisens SA).

Ryzyko zwiazane z wejsciem na rynek USA

Aplisens intensywnie przygotowuje si¢ do wejscia na bardzo lukratywny rynek amerykanski. W zwigzku
z przygotowaniem oferty i pozyskaniem niezbednych certyfikatow spotka poniosta juz znaczne wydatki.
Funkcjonowanie na tym rynku jest kosztowne (pozyskanie partnerow, serwis urzadzen), a osiggnigcie
sukcesu bardzo trudne (przyktadem moze by¢ Sonel, ktorego ,,przygoda” z rynkiem amerykanskim
kosztowata ok. 10 mln z1, a w efekcie musiat si¢ z niego wycofac).

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I ELAD KORPORACYJNY (ESG)

W obszarze swojego dziatania firmy z GK Aplisens nie prowadza dziatalno$ci zagrazajacej srodowisku
naturalnemu. Produkcja urzadzen nie jest zwigzana z niebezpiecznymi technologiami lub surowcami.
W niewielkim obszarze podlegajacym przepisom o ochronie srodowiska naturalnego Aplisens SA jak
1 spotki zalezne stosuja si¢ do lokalnych regulacji w tym zakresie. W ramach ,,zielonych inwestycji”
zamontowano panele fotowoltaiczne w zakladzie w Warszawie i Radomiu i1 planowane s3a kolejne
inwestycje w roku 2021.

Aplisens jest malo aktywny w sferze dzialan pro-spotecznych. Spoétka nie prowadzi dziatalnosci
sponsoringowej, charytatywnej lub innej o zblizonym charakterze.
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WYNIKI II KWARTALU 2021 R.

Wybrane dane finansowe (mln z1) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 r/r LTM r/r % progn.NS
Przychody 25,06 26,43 30,04 26,47 26,00 31,45 19,0% 114,0 -0,3% 49%
Zysk brutto na sprzedazy 8,81 8,67 10,24 7,72 9,54 11,77 35,99 39,3 7,8% 54%
rentowno$¢ 35% 33% 34% 29% 37% 37%

Koszty sprzedazy + zarzadu 5,24 4,55 4,96 5,55 5,00 4,97 9,0% 20,5 0,5% 47%
% sprzedazy 21% 17% 16% 21% 19% 16%

Saldo pozostatej dziatalno$ci oper. -0,01 0,00 0,24 2,02 0,07 -0,03 2,3 nd

EBIT 3,56 4,12 5,52 4,19 4,61 6,77 64,6% 21,1 34,1% 63%
rentowno$é 14% 16% 18% 16% 18% 22%

EBITDA 5,48 6,10 7,42 6,05 6,54 853 39,79 285  21,2% 57%
rentowno$¢ 22% 23% 25% 23% 25% 27%

amortyzacja 1,92 1,99 1,90 1,86 1,93 1,75 -11,8% 7,4 -4,7% 45%
Saldo dziatalnosci finansowej 0,02 0,02 -0,08 0,18 0,08 -0,20

Zysk netto 3,06 3,25 4,34 3,81 3,83 5,29 62,8% 17,3 33,3% 60%
rentowno$¢ 12% 12% 14% 14% 15% 17%

Zysk netto powtarzalny 3,06 3,25 4,34 1,99 3,83 5,29 62,8% 15,4 19,2% 60%
rentowno$é 12% 12% 14% 8% 15% 17%

Dlug netto -13,57 -17,12 -20,60 -27,57 -28,75 -33,76 97,2% -33,8 97,2% 147%
P/E 12,5 12,7 12,4 11,1 10,4 9,0 9,0

EV/EBITDA 6,3 6,3 57 51 4,9 4,3 4,3

Zrddto: Aplisens, P - prognozy Noble

Securities

Skonsolidowane przychody w Q2/2021 wzrosty o 19% rt/r (+5 mln zt).

Na rynku krajowym Aplisens zanotowat w II kwartale 19-proc. wzrost sprzedazy. Wzrost przychodow
zostal wypracowany zardwno w segmencie automatyki (wyrozniaty si¢ takie branze jak ekologia, OZE,
czy gazownictwo), jak tez w segmencie systemow zabezpieczen pojazdéw. Dobrze radzita sobie spotka
zalezna CZAH-Pomiar operujaca gtdéwnie na rynku automotive.

Kolejny kwartat spadata sprzedaz na rynki wschodnie (-8% r/r). Oprécz skutkow pandemii, negatywny
wplyw na wyniki tego segmentu geograficznego miata niestabilna sytuacja polityczna na Biatorusi, gdzie
mies$ci si¢ montownia Aplisensa obstugujaca rynki wschodnie. Na poziom odnotowywanych przychodow
ze sprzedazy pozytywnie nie wptywa réwniez oslabiajacy si¢ kurs waluty rosyjskiej oraz biatoruskie;j.
Dynamicznie odbita sprzedaz na rynkach UE (+62% r/r w 1l kwartale). Wysoka dynamika utrzymata si¢
w spotce niemieckiej (+35% po podtroczu), po stabszym Q1/2021 na $ciezke wzrostu powrocita spotka
operujaca w Czechach (odpowiednio +51%), nieco stabiej byto w Rumunii (cho¢ za 6 m-cy zanotowano
S-proc. przyrost sprzedazy). Tak znaczacy wzrost jest zwigzany m.in. z niska baza poroéwnawcza
z Il kwartalu ubiegtego roku (koronawirus).

Bardzo wysokie tempo wzrostu utrzymuje si¢ na pozostatych rynkach eksportowych (+76% 1t/r
w II kwartale). Najbardziej perspektywicznym rynkiem spo$rod rynkow pozostatych pozostaja: Turcja,
Korea Potudniowa, Pakistan, Tajwan, Chile 1 Australia oraz w dtuzszej perspektywie USA.
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Mocny II kwartal na wi¢kszosci rynkow, plan sprzedazy na 2021 r. realny

Struktura geograficzna sprzedazy (skons.) - wyniki kwartalne Stopien wykonania planu'2021 na wybranych rynkach
m zalozenia Strategii na 2021 r. ® wykonanie 1H2021
= - kraj u - WNP = -UE - pozostate
50 4
2Q21 i 40
30 4
1 +19%T l -8% I +62% st% T +19%
20 A
2Q20 13
10 4 -
T T T T T T 1 0 A T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 kraj WNP UE pozostale rynki

Zrédto: Aplisens, Noble Securities

W II kwartale 2021 r. rentowno$¢ byta wyzsza niz przed rokiem i nawet lepsza niz w poprzednim okresie
br., co wynikato ze spadku mniej rentownego eksportu do WNP i relatywnie niezlej sprzedazy na rynku
krajowym oraz rynkach pozostatych, gdzie realizowana jest nieco wyzsza marza. Kolejne kwartaty beda
dosy¢ mocno obcigzone kosztami m.in. zwigzanymi z programem motywacyjnym, wi¢c na koniec roku
mog3a to by¢ nizsze poziomy rentownosci.

Rosnace przychody i marze, utrzymane dodatnie przeplywy operacyjne mimo nakladow na KON

Grupa Aplisens - przychody i marze EBITDA (LTM) Kwartalna struktura CF Operacyjnego (mln zl)
= przychody ——marza 14 4 mEBITDA  mzmiana kap. obrotowy ~ ®Wpodatek ™ pozostate
180 - 30% 12 4
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Zrédio: Aplisens, Noble Securities

W Q2/2021 wzrosto zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto (KON), co jest tradycyjne dla Aplisensa,
ktory ,,gorke” sprzedazowa ma w III kwartale. Wzrosly naleznosci (+2,5 mln zt kw/kw), a spadek
zapasoOw zostal zbilansowany nizszymi zobowigzania handlowymi. W catlym potroczu Aplisens
zainwestowal w kapital obrotowy 7 miln zt (z czego zapasy +0,6 mln zl, naleznosci +7,7 min zi,
zobowigzania -1,3 mln z}).

CAPEX w II kwartale wyniost zaledwie 1,3 min zt (vs 1,1 mln zt w analogicznym okresie roku
poprzedniego). Po poéiroczu Aplisens wydat na inwestycje 2,9 min zt z ok. 10 mln zt zaplanowanych na
caly rok. Zarzad zapowiedzial, ze najprawdopodobniej nie uda si¢ zrealizowa¢ w tym roku planu
wydatkéw inwestycyjnych i CAPEX’21 zamknie si¢ kwota 6-7 min zl. Pozostala cze$¢ zostanie
przesunigta na 2022 r.

Spotka utrzymuje bardzo silng pozycje gotdowkowa (>33 mln zt aktywow finansowych przy braku
zadluzenia; 2,8 zl/akcje; ponad 20% obecnej kapitalizacji). Wyptacona w III kwartale dywidenda
oraz zapowiedziany na jesien buyback to wydatek rzadu 18 miln zi, tak wiec w spdlce wcigz pozostang
wysokie nadwyzki zdolne finansowa¢ transfery do akcjonariuszy w kolejnych latach. Tym bardzie;j,
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ze w Il polroczu spotka zmniejsza poziom nakladéw na KON odzyskujac czgs¢ zamrozonych w nim
srodkow.

Po potroczu Aplisens zrealizowat tegoroczny plan przychodowy na poziomie ok. 44%. Wysoki poziom
wykonania obserwujemy na rynkach UE oraz pozostatych kierunkach eksportowych, w tym przypadku
nie widzimy zagrozenia dla wykonania celéw zapisanych w Strategii rozwoju w odniesieniu do roku
2021. Catkiem dobrze Aplisens radzi sobie na rynku krajowym, najstabiej jest na rynkach WNP, gdzie z
uwagi na niskg sprzedaz w Biatorusi oraz w Rosji trudno liczy¢ na wykonanie planu. Zwazywszy, iz 11
polowa roku jest tradycyjnie nieco lepsza od pierwszych miesigcy (udzial na poziomie 52-55%
catorocznej sprzedazy), wykonanie celu zapisanego w Strategii na 2021 r. (ok. 130 mln zt przychodéw)
wydaje si¢ realne. Nasza prognoza zaklada 117 mln zl przychodéw i zostala zrealizowany juz w 49%.
Jeszcze wyzszy stopien wykonania wystepuje na poziomie zysku EBIT/EBITDA oraz zysku netto.
Nalezy jednak pamieta¢, iz w IV kwartale zyski spotki sa niskie (wyjatkowo w 2020 r. Aplisens
wygenerowal prawie 4 mln zt zysku netto, jednak znaczna jego cze$¢, ponad 2 min zi, pochodzita
z publicznych programéw wsparcia w ramach tzw. tarczy antykryzysowej), a gros wyniku osiggane jest
w okresie pierwszych 3 kwartalow (zazwyczaj 80-85%, tak na poziomie EBITDA jak i netto, po
wylaczeniu zdarzen jednorazowych). Z kolei nadwykonanie na poziomie gotowki netto wynika
z nieuwzglednienia jeszcze w I potroczu wyptaty dywidendy (5,3 mln zt, wyptacona w sierpniu) oraz
zapowiedzianego buybacku (maks. 13 min zi, realizacja planowana na jesien br.).

Pomimo lepszych od naszych prognoz wynikow pierwszego poéirocza nie zdecydowaliSmy si¢ na
podniesienie prognoz rocznych w obawie o ewentualne negatywne nastgpstwa IV fali koronawirusa i
konsekwencje nizszej sprzedazy na rynkach WNP.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek zyskow i strat 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 105,7 118,5 108,0 117,7 129,6 132,8
Zysk brutto na sprzedazy 373 38,5 35,4 39,5 41,7 42,7
Koszty sprzedazy 2.8 32 2,8 3,1 3.4 3,5
Koszty ogdlnego zarzadu 16,8 17,3 17,5 18,2 19,9 20,3
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,4 -0,6 23 0,0 0,0 0,0
EBIT 17,4 17,4 17,4 18,1 18,4 18,9
Koszty i przychody finansowe netto 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,3
Zysk przed opodatkowaniem 17,6 17,5 17,5 18,4 18,7 19,2
Podatek dochodowy 2,9 2,7 2,6 2,7 2,5 3,0
Zysk netto 14,7 14,8 14,9 15,7 16,1 16,3
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 14,3 14,1 14,5 15,3 15,7 15,9
Zysk netto powtarzalny 14,3 14,1 12,6 15,3 15,7 15,9
Amortyzacja 7,1 7,7 7,7 8,2 9,0 9,3
EBITDA 24,5 25,1 25,0 26,3 27,4 28,3

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

Bilans 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Aktywa 174,5 175,4 182,7 182,9 195,4 206,7
Aktywa trwale 105,9 106,2 102,3 99,4 99,4 96,7
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 95,1 96,2 93,1 91,6 93,4 92,0
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Inne aktywa trwate 7,9 7,1 6,3 49 32 1,8
Aktywa obrotowe 68,5 69,3 80,4 83,6 96,0 110,1
Zapasy 39,4 36,9 38,8 38,7 43,0 44,4
Naleznos$ci handlowe 19.4 20,6 13,9 21,0 23,1 23,7
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 9,5 11,5 27,6 23,9 30,0 42,0
Inne aktywa obrotowe 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 174,5 175,4 182,7 182,9 195,4 206,7
Kapital wlasny razem 158,5 160,8 170,4 169,9 181,6 192,6
Zobowiazania dlugookresowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkookresowe 11,7 9,7 7,3 8,1 8,9 9,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 1,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 9,0 7,7 5,6 6,1 6,7 6,9
Inne 1,6 2,0 1,6 2,0 2,2 2,2

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Rachunek przeptywow pienigznych 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Zysk netto przed opodatkowaniem 17,6 17,5 17,5 18,4 18,7 19,2
Amortyzacja 7,1 7,7 7,7 8,2 9,0 9,3
Zmiana kapitatu obrotowego -2,4 0,4 23 -6,1 -5,6 -1,8
Zaptacony podatek dochodowy -2,0 2,2 -1,6 -1,2 -0,8 -1,6
CF operacyjny 23,2 26,3 25,3 18,8 20,8 24,8
CAPEX -12,7 -8,8 -6,6 -6,7 -10,7 -8,0
Inwestycje kapitalowe -7,8 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,0 0,0 0,0 =23 -5,4 -11,8
CF inwestycyjny -11,9 -12,2 -19,1 -9,0 -16,1 -19,8
Zmiana kapitatu -2,1 -9.9 -2,0 -10,5 0,4 -0,1
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 1,2 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -7.3 -15.4 -5,9 -18,3 -7,.4 -7,8
CF finansowy -6,6 -14,5 -2,8 -15,8 -4,0 -4,8
CF 4,6 -0,4 35 -6,1 0,6 0,2
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 4.8 9.4 9,0 12,4 6,4 7,0
Stan §rodkéw pienigznych na koniec okresu 9,4 9,0 12,4 6,4 7,0 7,2

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

Wybrane wskazniki 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023p
marza EBITDA 23,2% 21,2% 23,2% 22,3% 21,1% 21,3%
marza EBIT 16,5% 14,7% 16,1% 15,4% 14,2% 14,3%
marza netto 13,9% 12,4% 13,8% 13,3% 12,4% 12,3%
Dtug netto -8 -11 -28 -24 -30 -42
Dtug netto/EBITDA -0,3 -0,5 -1,1 -0,9 -1,1 -1,5
Liczba akcji 12,6 12,6 11,9 11,9 11,2 11,2
Dywidenda na akcj¢ 0,35 0,25 0,45 0,37 0,42 0,43
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8

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

Roczne stopy wzrostu 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 6% 12% -9% 9% 10% 3%
EBITDA 3% 2% 0% 5% 4% 3%
EBIT 2% 0% 0% 4% 1% 3%
Zysk netto -1% 2% -11% 21% 3% 1%

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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OBJASNIENIE TERMINOLOGIT FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV — wartos¢ ksiggowa
EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje¢
EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang¢ warto$ci godziwej portfeli
EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcj¢
DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje
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 akcjg
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcjg
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dlug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci 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 szczegélnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedzg oraz poglady Analityka, wedlug 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, ktore w przysztosci moga okazac 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 wczesniej zaktualizowany. Czgstotliwo$é aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikow 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 wlasciwa metodologicznie technik¢ wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wplywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pieniadza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zalozen i parametrow, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow. Odmiang tej metody jest
metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — 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 poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indeksow gieldowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigeia 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 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 tytutu sporzadzenia
Raportu nalezne od NS nie jest bezpo$rednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw 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 tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z
transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakeji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek 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 przyshugiwaé w przysztosci Analitykowi od
NS z innego tytutu, moze by¢é w sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci 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

Szczegolowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami interesow 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 Analitykow od 0sob (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong interesow Klienta przed szkodliwym wpltywem tego
konfliktu. W szczegodlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wlasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istniaty zadne powigzania
pomig¢dzy wysokoscia wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikoéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia
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 tajemnic¢ zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego 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. chifskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych 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$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktore moglyby wplyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci
korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostgpnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng¢ docelowa, przed
rozpoczgeiem 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, 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 powiagzanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
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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, 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
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.

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 petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani N'S nie biora odpowiedzialnosci 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. Ogolny opis instrumentow finansowych oraz ryzyka zwiagzanego z inwestowaniem w poszczegOlne 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 si¢
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ si¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigza¢ si¢ z koniecznoécia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznos$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 standardow technicznych dotyczacych
$rodkow technicznych do celow obicktywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjng oraz
ujawniania interesoéw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojgé 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 zobowiazania,

e oferty publicznej instrumentow 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,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

e 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/2136-aplisens-s-a,

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

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: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 31.08.2021, godz. 9.15 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 31.08.2021, godz. 9.30.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w calosci
lub w jakiejkolwick czgéci) bez pisemnej zgody Gieldy Papierow Wartosciowych 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 02.03.2018 18.12.2018 03.01.2020 02.06.2020 11.12.2020 08.06.2021
Kurs z dnia rekomendacji 12,80 10,50 10,40 9,80 11,20 12,80
Cena docelowa/Wycena 14,5 16,0 17,3 15,8 18,0 17,5
WIG w dniu rekomendacji 60 580,36 58 719,27 58 603,27 48 879,21 55501,03 66 497,71
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

a . Cena Cena przy . Reznica do Data wydania Data waznosci .
Spotka Zalecenie docelowa A Cena biezaca Ceny . It @ Sporzadzit (3)
Docelowej

Sonel nd 15,2 11,8 12,50 22% 16.08.2021 24M Michat Sztabler
Celon Pharma Kupuj 59,4 39,3 40,35 47% 12.08.2021 LY Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Akumuluj 329 24,9 25,90 27% 05.08.2021 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 32,9 20,0 22,00 50% 13.07.2021 24M Dariusz Dadej
Creepy Jar Kupuj 977,0 836,0 768,00 27% 09.07.2021 9M Maciej Kietliriski
Selvita Trzymaj 87,0 84,0 76,30 14% 30.06.2021 9M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 253,7 269,0 323,00 -21% 22.06.2021 9M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,5 12,8 13,10 34% 08.06.2020 9M Michat Sztabler
Boombit Kupuj 32,1 26,4 21,95 46% 26.05.2021 9M Maciej Kietliriski
MCI Capital nd 30,9 19,2 20,60 50% 14.05.2021 24M Krzysztof Radojewski
Krynicki Recykling nd 25,1 19,8 10.05.2021 24M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 16,6 14,4 11,82 40% 06.05.2021 9M Dariusz Dadej
OncoArendi Trzymaj 50,0 49,1 46,50 8% 06.05.2021 9IM Krzysztof Radojewski
TIM nd 39,6 28,4 34,70 14% 05.05.2021 24M Michat Sztabler
Artifex Mundi Kupuj 23,1 17,0 14,70 57% 04.05.2021 9M Maciej Kietliriski
Bioton nd 8,0 5,6 5,11 57% 20.04.2021 24M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Trzymaj 23,2 23,9 19.04.2021 9IM Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 172,2 183,0 167,62 3% 08.04.2021 9M Maciej Kietliriski
Forte Akumuluj 55,0 52,0 57,00 -4% 31.03.2021 9M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 219,3 144,2 160,00 37% 29.03.2021 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 66,2 53,0 61,40 8% 26.03.2021 LY Krzysztof Radojewski
Artifex Mundi Trzymaj 12,8 12,5 01.03.2021 LY Maciej Kietlinski
Celon Pharma Kupuj 59,6 45,8 17.02.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 687,9 529,0 517,00 33% 11.02.2021 9M Maciej Kietliriski
Wielton Kupuj 10,6 8,1 11,00 -4% 05.02.2021 9M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 422,5 476,0 459,00 -8% 11.01.2021 9M Maciej Kietliriski
CD Projekt Kupuj 388,5 296,0 16.12.2020 9M Maciej Kietliriski
LW Bogdanka Redukuj 16,4 18,8 11.12.2020 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 15,2 8,1 11.12.2020 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 30,4 15,0 11.12.2020 24M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 18,0 11,2 11.12.2020 9M Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 2,9 2,1 3,62 -20% 03.12.2020 9M Michat Sztabler
TIM Kupuj 27,3 16,2 04.12.2020 24M Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 18,0 13,8 02.12.2020 9IM Dariusz Dadej
Dino Polska Sprzedaj 2111 253,6 02.12.2020 IM Dariusz Dadej
Apator Kupuj 28,9 22,3 23,30 24% 27.11.2020 9M Michat Sztabler
Bioton Kupuj 7,3 4,4 06.11.2020 24M Krzysztof Radojewski
Forte Kupuj 48,3 34,5 05.11.2020 9M Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 415,0 346,0 03.11.2020 9M Maciej Kietliriski
PKP Cargo zawieszona 9,9 22.10.2020 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 1771 133,4 14.10.2020 9M Michat Sztabler
Ten Square Games Sprzedaj 477,1 535,0 04.09.2020 9IM Maciej Kietliriski

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

Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietlinski - Analityk Akcji
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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

Michat 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

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

Analiza techniczna

Maciej Kietlinski, MPW
maciej.kietlinski@noblesecurities.pl

Deweloperzy gier

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia
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