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W naszych poprzednich raportach zbyt optymistycznie podeszliSmy do mozliwosci
realizacji przez Apator zakladanej strategii rozwoju. Tymczasem spétka ma problemy
utrzymaniem sprzedazy (trudno$¢ z zastapieniem jednorazowych kontraktow z 2020),
duza konkurencja, rosnacymi kosztami komponentéw i ich brakami (co wymaga
wyZszego zaangazowania Kkapitalu obrotowego), przy ograniczonej mozliwosci
przenoszenia wzrostu koszéw na odbiorcow. W efekcie zredukowali$my prognozowane
zyski Apatora w kolejnych latach i obnizyliSmy cene docelowa do 19,1 zl, nieco powyzej
biezacego kursu gietldowego. Rekomendacja TRZYMA]J.

Klopoty ze wzrostem organicznym

Naszym zdaniem Apator nie jest w stanie zwieksza¢ przychodéw w zaktadanym przez spotke
tempie w sposdéb organiczny. Konieczne sg przejecia duzych podmiotéw, co pozwolitoby na
skokowy przyrost sprzedazy. W przeciwnym wypadku spétka jest skazana na walke o
utrzymanie poziomu sprzedazy poprzez ciagly wzrost wolumenéw produkcji (w srodowisku
spadajacych cen jednostkowych).

Erozja marz w segmencie energii elektrycznej

Rentowno$¢ w obszarze licznikéw energii elektrycznej systematycznie maleje. W obecnym
wymagajacym otoczeniu (presja kosztowa i konkurencyjna) nie widzimy szans na odwrdcenie
tendencji. Lepiej jest w Segmencie Gazu (pomaga wysoki eksport) oraz Segmencie Wody
i Ciepta (lepsza pozycja rynkowa).

CAPEX niezbedny, akwizycje konieczne

Realizowany program inwestycyjny jest naszym zdaniem niezbedny, aby optymalizowac
procesy produkcyjne i zachowaé konkurencyjnosé. Aby mysle¢ o wzrostach wynikow
potrzebne s3a tez akwizycje.

Nieoczekiwanie wysokie naklady na kapital obrotowy

Trudnos$ci z zaopatrzeniem w komponenty do produkcji wymagaty dostosowania wielkoSci
zapasow, co kosztowato spotke Apator ponad 80 mln zt dodatkowych naktadéw w 2021 r.
Oczekiwana normalizacja sytuacji pozwoli odzyska¢ zamrozone w zapasach $rodki finansowe,
jednak nie wiemy czy nastapi to juz w 2022 r. oraz czy spétka nie poniesie z tego tytutu
dodatkowych strat.

Polityka dywidendowa pozostanie waznym atutem, spadnie jednak kwota wyplaty
Nizsze prognozowane zyski wplyna negatywnie na wysoko$¢ wyptaconej dywidendy, cho¢
bezpieczna struktura bilansu pozwoli utrzymaé¢ wskazniki wyptaty na zatozonym poziomie
(tj. ok. 70% skonsolidowanego zysku netto).

Wartos¢ akcji Apatora oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (17,6 z})
oraz porownawcza (17/20,8 zl). Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym
ustaliliSmy na 19,1 zl. Daje to 2-proc. dyskonto do kursu gieldowego. Obnizamy
rekomendacje do TRZYMA]J.

min zt 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 828 878 935 940 992 1048
EBITDA 133 126 131 163 134 144
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 67 53 60 77 48 53
zysk netto powtarzalny 68 53 60 50 48 53
EPS 2,29 1,83 2,06 1,71 1,65 1,82
DPS 1,30 1,10 1,20 1,00 0,97 1,07
P/E (x) 8,7 11,0 9,7 11,7 12,1 11,0
EV/EBITDA (x) 5,5 58 55 58 54 5,0

Zrddto: Spétka, P - prognozy Noble Securities; wskazniki liczone dla liczby akcji pomniejszonej o akcje wiasne

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 29.11.2020 o godz. 11:10. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 29.11.2020 o godz. 11:15.
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WYCENA

Apator ponownie jest wyceniany z premia do krajowych firm z segmentu automatyka, armatura kontrolno-pomiarowa i automatyka
(AKPiA), co zwazywszy na stabsze naszym zdaniem perspektywy wzrostu wynikdw nie powinno mie¢ miejsca. Nieznaczne dyskonto
do polskich midcapéw mozna uzasadni¢ nieco lepsza marzowo$cia oraz wciaz bezpieczng strukturg bilansu. Z kolei dyskonto do
podmiotéw zagranicznych stalo sie juz reguta. Dlatego tez wycene poréwnawcza oparliSmy o wskazniki dla grupy spétek z branzy
AKPiA oraz osobno produkcyjne firmy z sektora MidCaps notowane na GPW. Wycena na bazie wskaZnikéw zagranicznych
podmiotéw stuzy jedynie ukazaniu potencjatu, ktéry kurs Apatora miatby w przypadku zainteresowania ze strony inwestora
branzowego.

Rynek urzadzen pomiarowych - licznikéw (szczegdlnie w obszarze energii elektrycznej oraz gazu) staje sie coraz bardziej rynkiem
towarowym ze wszystkimi konsekwencjami, tj. niskimi cenami jednostkowymi, niskim marzami i niskimi barierami wejscia
Dostrzegajac coraz wyrazniej ryzyka dla utrzymania rentownosci biznesu w dtugim terminie, przy pogarszajacym sie otoczeniu
(presja kosztowa i konkurencyjna) oraz kolejnych wyzwaniach, z ktérym spé6tka bedzie musiata sie mierzy¢ (wymagajace kontrakty
publiczne), zredukowali$my prognozowane zyski Apatora w kolejnych latach.

Negatywny wptyw obnizenia prognoz szacujemy na ok. 6 zi, z kolei zmiana parametréw modelu DCF (wzrost stopy wolnej od
ryzyka) obnizyta wycene o ok. 1 zt. Nizsze wskazniki wyceny dla spétek poréwnywalnych to ok. 3 zt nizsza wycena.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga Wycena 1 akeji (zt) poprzednio (z1) zmiana
Wycena DCF 50% 17,64 28,76 -39%
Wycena poréwnawcza - kraj (AKPiA) 30% 17,05 2627 29%
Wycena poréwnawcza - kraj (midcaps) 20% 20,81
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 54,10 64,91 -17%
Srednia wazona metod 18,10 27,52 -34%
Cena docelowa (9M) 19,11 28,90 -34%
Cena aktualna 18,70
Potencjat 2%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
o  Warto$¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na poczatek stycznia 2021 roku,
e Dlugnetto na dzien 31.12.2020 r. w wysokosci 155 mln zt (uwzglednia wyptacong w 2021 r. dywidende),
e Diugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 0% (bez zmian),
e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,25% (poprzednio 1,3%), premia za ryzyko w wysokosci 5,1% (wcze$niej 6,5%), beta na
poziomie 1,0 (bez zmian),
e Liczba akcji skorygowana o akcje wtasne (3,6 mln szt.)

WYCENA DCF

DCF 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 940 992 1048 1061 1074 1088 1101 1115 1129 1143
NOPAT 84 55 60 61 61 62 63 64 64 65
Amortyzacja 59 65 69 66 52 53 57 48 52 56
Zmiany KON -90 22 -17 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
CAPEX -95 -76 -73 -103 -69 -58 -63 -68 -58 -62
FCFF -42 66 39 19 40 53 52 39 54 55
WACC 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Wspétczynnik dyskonta 0,99 0,92 0,86 0,80 0,75 0,69 0,65 0,60 0,56 0,52
DFCFF -42 61 34 15 30 37 34 24 30 29
SUMA DFCFF do 2030 251

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2030 818 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 426 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 677 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2020 155 WACC - 1,0% 17,22 19,23 21,86 25,46 30,69
Udziatlowcy mniejszo$ciowi 7 WACC - 0,5% 15,68 17,39 19,60 22,54 26,68
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 515 WACC 14,32 15,78 17,64 20,08 23,42
Liczba akeji (w tys.) 29,2 WACC +0,5% 13,09 14,36 15,94 17,99 20,72
Warto$¢ na 1 akcje 17,64 WACC +1,0% 11,99 13,09 14,45 16,18 18,44

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC:

WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Premia za ryzyko 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dtugu 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Koszt dtugu po tarczy 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Wycena porownawcza - kraj (AKPiA) Kapitizasia P/E®) EV/EBITDA (x)

(EISIEEN) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Aplisens 164 10,8 10,1 10,0 52 4,6 4,0
Sonel 137 9,2 8,8 8,7 53 53 53
Mediana 10,0 9,5 93 53 4,9 4,7
Apator 613 10,9 11,3 10,3 55 51 4,7
Premia/dyskonto do $redniej 9% 20% 10% 5% 3% 1%
Implikowana wartos$¢ godziwa Apatora 17,1 15,6 17,0 19,1 16,2 16,6
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana wartos$¢ godziwa Apatora 17,0
Wycena poréwnawcza - kraj (midcaps) Kapitalizacja e HHEAIIA R

(mln PLN) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Kety 5539 9,6 12,0 11,7 7,3 8,5 8,2
Stalprodukt 1551 5,0 11,9 12,1 2,1 3,1 31
Sniezka 992 16,4 13,7 13,1 11,4 9,4 9,2
Forte 1016 8,2 8,9 8,4 6,1 6,2 6,2
Newag 864 8,8 6,5 9,0 8,0 6,4 8,3
Amica 883 89 13,0 10,9 54 55 5,0
Alumetal 826 6,1 10,3 9,7 53 6,6 6,4
Ferro 754 6,9 9,9 9,4 7,3 7,0 6,7
Mediana 8,5 11,1 10,3 6,7 6,5 6,5
Apator 613 10,9 11,3 10,3 55 51 4,7
Premia/dyskonto do $redniej 29% 2% 0% -17% -22% -28%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 14,4 18,4 18,8 25,4 23,2 25,2
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 20,8
Wycena poréwnawcza - zagranica Kapitalizacja AL AL

(mln PLN) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Honeywell 596 667 25,8 23,0 20,9 18,0 16,4 15,3
Schneider Electric 409 519 26,2 23,6 21,3 17,8 16,4 15,0
Emerson 223 643 22,1 18,8 17,4 13,9 12,5 11,6
Fortive 113053 27,7 25,0 22,4 22,2 20,2 18,6
Yokogawa 20954 26,5 29,2 23,0 10,4 10,7 9,0
Badger Meter 12 562 52,6 49,3 45,1 29,0 27,5 25,7
Itron 11876 51,6 28,2 20,0 23,0 16,3 12,0
ESCO 9089 33,4 26,3 22,2 17,3 14,3 12,9
Vaisala Oyj 8729 36,2 35,9 32,5 24,0 21,7 21,0
Phoenix Mecano 1813 14,5 12,9 10,0 7,5 6,9 6,2
NEDAP 1815 21,3 18,1 15,1 12,3 10,9 9,7
Schaffner Holding 530 116,3 15,1 13,8 21,8 8,5 8,0
Mediana 27,1 24,3 21,1 17,9 15,3 12,5
Apator 613 10,9 11,3 10,3 55 51 4,7
Premia/dyskonto do $redniej -60% -53% -51% -69% -67% -62%
Implikowana wartos$¢ godziwa Apatora 46,3 40,1 38,4 73,5 65,5 57,0
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana wartos$¢ godziwa Apatora 54,1

Bloomberg, Noble Securities, dane na 29.11.2020 r. godz. 10:30
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PRZESTRZELONE CELE FINANSOWE

Cele finansowe Apatora zapisane w strategii na lata 2019-23 nalezy uzna¢ za nierealne do wykonania. Zarzad
zapowiedziat rewizje celéw strategicznych, jednak na ich publikacje trzeba bedzie poczekaé¢ do poczatku 2022 r.

Przychody

Na poziomie przychodéw trudno osigga¢ dynamiki zatozone w strategii (10-12% p.a., w zalezno$ci od segmentu).
W kazdym obszarze warto$¢ sprzedazy jest stabilna od 5 lat, a wieksze wahniecia w poszczeg6lnych latach sg skutkiem
zdarzen jednorazowych (np. dodatkowe 55 mln zt ze sprzedazy licznikéw w ramach wdrazania w Polsce tzw. rynku
mocy - segment EE).

Brak oczekiwanego wzrostu sprzedazy

Realizacja strategii: przychody (min zt)
Energia elektryczna Gaz Woda i Ciepto
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Zrédto: Apator, Noble Securities

Naszym zdaniem Apator nie jest w stanie zwieksza¢ przychodéw w zakltadanym przez Zarzad tempie w sposéb
organiczny. Konieczne sa przejecia duzych podmiotéw, co pozwolitoby na skokowy przyrost sprzedazy. W przeciwnym
wypadku spoétka jest skazana na walke o utrzymanie poziomu sprzedazy poprzez ciagly wzrost wolumenéw produkcji
(w $rodowisku spadajacych cen jednostkowych).

Problemu z dynamika przychodéw niestety nie rozwigzg akwizycje mniejszych podmiotéw, jak np. zapowiedziane
przejecie ZE TWERD. Cho¢ sam kierunek uznajemy za atrakcyjny (kompetencje i produkcja w zakresie podzespotéw do
OZE), to juz wielko$¢ podmiotu (5 mln zt przychodéw i 0,2 mln zt zysku netto za 2020 r.) jest niewystarczajaca, aby
wyraznie zwiekszy¢ wyniki Grupy Apator, a cena do zaptacenia (kilkanascie mln zt - deklaracja zarzadu Apatora)
wydaje sie nieadekwatna do generowanych wynikéw finansowych.

Marze

Apator ma tez problemy z wykonaniem celéw rentownos$ci EBITDA, szczegélnie w obecnym otoczeniu biznesowym
(rosnace koszty, duza konkurencja).

Postepujaca erozja marz, najbardziej widoczna w segmencie energii elektrycznej

Realizacja strategii: marza EBITDA

Energia elektryczna Gaz Woda i Ciepto
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* wykonanie roku 2021 na podstawie 9 m-cy
Zrédto: Apator, Noble Securities
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Najwiekszych odchylen nalezy sie spodziewa¢ w segmencie energii elektrycznej z uwagi na:
a) presje kosztowa (komponenty),

b) trudno$ci z przeniesieniem wzrostu kosztéw na odbiorcéw (przetargi publiczne, duzi klienci),
c) presje konkurencyjng (aktywno$¢ podmiotéw chinskich lub powigzanych - np. Sonel).

Najlepiej erozje marz pokazuje wykres marzy brutto na sprzedazy (ponizej), z 2 zastrzezeniami:
e w2017 r. niska rentownos$¢ wynikata z odpiséw w Rectorze i Elkomtechu (tgcznie ok. 14 mln zt, ok. 4 p.p.),

e w 2019 r. Apator utworzyl rezerwy na naprawy gwarancyjne (w pozostate koszty operacyjne, co obnizyto
EBIT/EBITDA) na kwote ok. 10 mln zt (+2,5 p.p. na marzy).

Coraz nizsze marze w segmencie energii elektrycznej

Marza brutto na sprzedazy
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* wykonanie roku 2021 na podstawie 9 m-cy
Zrédto: Apator, Noble Securities

Lepiej jest w segmencie gazu, gdzie nie ma tak silnej presji konkurencyjnej, a sprzedaz realizowana jest w duzej czesci
(ok. 75%) na eksport. Wysoki udziat sprzedazy zagranicznej pozwala zamortyzowac rosnace koszty poprzez korzystny
kurs walutowy.

Plan dotyczacy rentownosci EBITDA realizowany jest w segmencie Wody i Ciepla (WiC), szczegdlnie po
przeprowadzonej w Powogazie restrukturyzacji (lata 2019-20). Dodatkowo mozna liczy¢ na co najmniej utrzymanie
marz po dyslokacji produkcji do nowego zaktadu (1H2022). Rynek klientéw jest bardziej rozdrobniony co pozwala
stosunkowo tatwo i szybko przenosi¢ wzrost kosztéw na odbiorcow.

CAPEX

Jednoczesnie spoétka realizuje z do$¢ duza doktadnos$cig zakladane w strategii wydatki inwestycyjne. Przy znacznie
nizszych od planowanych zyskach, efektywnos$¢ tych inwestycji (mierzona zwrotem z aktywdéw - ROA) jest niska.
Szczegélnie jesli poréwnac ja do innych firm z sektora AKPiA.

Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanatu on-line

Realizacja strategii: CAPEX (min zt) Zwrot z aktywow (ROA) dla wybranych 3 firm z segmentu AKPiA
Eplan mwykonanie - pozostate mwykonanie - fabryka u Apator mAplisens Sonel
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* wykonanie roku 2021 na podstawie 9 m-cy
Zrédto: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities
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Zadluzenie

Wzrost naktadéw inwestycyjnych (CAPEX) przy niesatysfakcjonujgcym poziomie zyskéw odbija sie negatywnie na
strukturze bilansu (rosngce zadtuzenie). Dochodzi do tego konieczno$¢ zwiekszenia wydatkéw na finansowanie
kapitatu obrotowego netto (KON).

Wzrost zadtuzenia moze w przyszios$ci ograniczy¢ zdolno$¢ spétki do wyptaty dywidendy, a stabilno$¢ polityki
dywidendowej byta waznym atutem Apatora. W ostatnich 5 latach spétka wyptacata srednio 70% skonsolidowanego
zysku netto (powtarzalnego).

Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanatu on-line

Naktady inwestycyjne i dtug netto (min zl, kwartalnie) Polityka dywidendowa

mDPS (zt) + % skons. zysku netto
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Zrédio: Apator, Noble Securities

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I LAD KORPORACYJNY (ESG)

Spotki produkcyjne Grupy Apator daza do efektywnego gospodarowania zasobami, surowcami i mediami uzytkowymi
oraz do minimalizowania negatywnego wplywu swojej dziatalno$ci na srodowisko. Apator stosuje i wdraza nowe
technologie oraz procesy zoptymalizowane pod wzgledem zuzycia surowcéw i medidw, a takze ilo$ci zanieczyszczen i
odpadéw. Z drugiej strony Apator jest dostawca nowoczesnych rozwigzan w zakresie pomiaru mediéow (energii
elektrycznej, gazu, wody i ciepta), co docelowo ma pomagaé w optymalnym nimi gospodarowaniu.

CSR w Grupie Apator traktowany jest jako element wspierajacy strategie biznesowa, obejmuje dziatania i programy
dtugofalowe, a jego celem jest tworzenie nowych mozliwosci biznesowych, nowych rynkéw i wzmacnianie pozycji
konkurencyjnej. Apator organizuje szkolenia dla pracownikéw (w 2020 r. programy szkoleniowe byly cze$ciowo
wstrzymane ze wzgledu na pandemie), angazuje sie w promocje zdrowia i aktywno$ci fizycznej, aktywnie wspotpracuje
ze szkotami ponadpodstawowymi (HR) oraz uczelniami wyzszymi (HR, R&D).

Apator SA, jako spétka koordynujaca dziatalno$¢ grupy kapitalowej i notowana na GPW, zobowigzata sie do
przestrzegania zasad fadu korporacyjnego, ktére ujete zostaly w zbiorze ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW
2016”". Apator stosuje wszystkie zasady szczegdtowe w/w Dobrych Praktyk.
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KOREKTA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

Korekta prognoz finansowych dotyczy przede wszystkim:

e Nizszej sprzedazy w obszarze energii elektrycznej (przyczyna: brak zastgpienia duzych jednorazowych dostaw z
2020 r.) przy odbiciu w segmencie wody i ciepta (wyzszy popyt i rosnace ceny jednostkowe). W gazie sytuacja
stabilna.

e Generalnego pogorszenie rentownos$ci w segmentach EE oraz gazu na skutek negatywnych trendéw w otoczeniu
biznesowym (rosngce ceny komponentéw, presja konkurencyjna, trudnosci z przeniesieniem kosztéw na ceny
produktow). Lepiej radzi sobie segment WiC, gdzie ww. niekorzystne tendencje nie sa tak odczuwalne.

e Wyniku na transakcji jednorazowej w 2021 r. - sprzedaz nieruchomos$ci w Poznaniu (fabryka Powogazu): kwota
transakcji 63,5 min zi, wptyw na EBITDA +34,1 mln zl, na zysk netto +27 miln zi. W poprzednim raporcie
zaktadali$my ujecie wyniku na transakcji w sprawozdaniu za 2020 r.

e Nieco wolniejszego tempa realizacji inwestycji (rozlozenie na dtuzszy okres - skutki pandemii) i w efekcie
przesuniecia wzrostu amortyzacji na kolejne lata.

e Wysokich naktadéw na kapital obrotowy netto (przede wszystkim zapasy) w 2021 r. skutkujacych wzrostem
zadtuzenia, pomimo wpltywow ze sprzedazy nieruchomos$ci. W 2022 r. zaktadamy powr6t gtéwnych pozycji kapitatu
obrotowego do poziomdéw zblizonych do $rednich historycznych, stad spadek zadtuzenie w kolejnych okresach.

e Nizsze prognozowane zyski wptyng negatywnie na wysoko$¢ wyptaconej dywidendy, cho¢ bezpieczna struktura
bilansu (DN/EBITDA=1x) pozwoli utrzymaé wskaZzniki wyptaty na zatozonym poziomie (tj. ok. 70%
skonsolidowanego zysku netto).

2021P 2021P  zmiana 2022P 2022P  zmiana 2023P 2023P  zmiana
2018 2019 2020
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 828 878 935 940 958 -2% 992 1011 -2% 1048 1066 -2%
energia elektryczna 386 378 444 378 450 -16% 396 472 -16% 416 496 -16%
gaz 184 243 251 270 265 2% 286 280 2% 303 297 2%
woda i ciepto 258 257 240 292 243 20% 310 258 20% 329 274 20%
Zysk brutto na sprzedazy 259 238 239 218 248  -12% 229 258 -11% 238 273 -13%
EBITDA 133 126 131 163 141 16% 134 153 -13% 144 156 -8%
energia elektryczna 59 48 61 34 66 -48% 36 71 -49% 38 72 0
gaz 26 44 38 40 47 -15% 40 51 -21% 44 52 0
woda i ciepto 50 38 36 92 36 155% 61 39 56% 66 41 1
pozostate -2 -4 -4 -3 -8 -4 -8 -4 -8
EBITDA skor. 133 126 131 129 141 -8% 134 153 -13% 144 156 -8%
Amortyzacja 42 50 53 59 60 2% 65 67 -4% 69 64 7%
EBIT 91 76 79 105 81 69 86 75 91
Dziatalno$c finansowa 1 -3 3 -2 -2 -3 -2 -2 -3
Zysk netto 67 53 60 77 61 48 64 53 68
Zysk netto skor. 68 53 60 50 61 -18% 48 64  -25% 53 68  -22%
Inwestycje i akwizycje 51 59 73 95 119 76 87 73 81
Dhug netto 143 150 132 167 135 24% 138 144 -4% 133 149 -11%
P/E 8,2 10,2 9,1 10,9 9,0 11,3 8,5 10,3 8,0
EV/EBITDA 52 55 52 5,5 4,8 51 4,5 4,7 4,5

Zrédto: Apator, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskéw i strat 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 828 878 935 940 992 1048
Zysk brutto na sprzedazy 259 238 239 218 229 238
Koszty sprzedazy 42 40 32 34 35 37
Koszty ogdlnego zarzadu 120 123 126 125 125 126
Pozostate przychody i koszty operacyjne -6 2 -2 44 0 0
EBIT 91 76 79 105 69 75
Koszty i przychody finansowe netto 1 -3 3 -2 -3 -2
Zysk przed opodatkowaniem 92 74 82 103 66 72
Podatek dochodowy 23 19 20 24 17 18
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 67 53 60 77 48 53
Zysk netto powtarzalny 68 53 60 50 48 53
Amortyzacja 42 50 53 59 65 69
EBITDA skor. 133 126 131 129 134 144
Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Bilans 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Aktywa 839 888 875 964 955 979
Aktywa trwate 443 435 456 485 501 509
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 278 266 291 336 356 368
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 120 124 126 126 126 126
Inne aktywa trwate 44 45 40 23 19 16
Aktywa obrotowe 378 404 377 446 430 454
Zapasy 166 152 155 232 204 215
Nalezno$ci 175 182 164 180 190 201
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34 65 53 30 31 33
Inne aktywa obrotowe (np. instr. pochodne) 4 5 4 4 4 4
Pasywa 839 888 875 964 955 979
Kapital wlasny razem 477 493 517 568 583 605
Zobowigzania dlugookresowe 55 58 47 36 26 24
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 24 16 4 4 4 4
Inne 31 42 42 32 22 20
Zobowiazania krotkookresowe 307 337 311 360 346 350
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 139 139 125 170 152 160
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 87 87 74 77 82 86
Inne 82 111 112 112 112 104

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Zysk netto przed opodatkowaniem 93 74 82 103 66 72
Amortyzacja 42 50 53 59 65 69
Zmiana kapitatu obrotowego 26 -17 1 90 -22 17
Zaptacony podatek dochodowy -19 -17 -16 -16 -9 -10
CF operacyjny 90 121 125 56 144 114
CAPEX -43 -59 -73 -95 -76 -73
Inwestycje kapitatowe -8 0 0 0 0 0
Dezinwestycje i inne 0 1 2 3 4 5
CF inwestycyjny -45 -52 -60 -72 -76 -73
Ruchy na kapitale akcyjnym -5 -3 0 0 0 0
Zmiana zadluzenia odsetkowego -5 -8 -23 35 -28 -3
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -37 -40 -33 -27 -33 -32
CF finansowy -57 -64 -70 8 -61 -34
CF -12 5 -5 -7 7 7
Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu 42 29 34 29 22 29
Stan $rodkéw pienigznych na koniec okresu 29 34 29 22 29 36
Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
marza EBITDA skor. 16,1% 14,4% 14,0% 13,7% 13,5% 13,7%
marza EBIT skor. 11,0% 8,7% 8,4% 7,5% 7,0% 7,1%
marza netto skor. 8,2% 6,1% 6,4% 5,3% 4,8% 51%
Dtug netto 143 150 132 167 138 133
Dtug netto/EBITDA 1,1 1,2 1,0 1,3 1,0 0,9
Liczba akeji 331 329 32,8 32,8 32,8 32,8
Dywidenda na akcje 1,30 1,10 1,20 1,00 0,97 1,07
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0
Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody -6% 6% 7% 1% 6% 6%
EBITDA skor. 30% -5% 4% -1% 3% 8%
EBIT skor. 45% -16% 3% -10% -2% 8%
Zysk netto skor. 41% -21% 13% -17% -4% 10%

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDAC]I

BV - wartos¢ ksiegowa

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

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

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

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

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

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

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja” zostala przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

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

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba, Ze zostanie wcze$niej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej
oraz subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej-20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE I SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

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

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

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDACJI

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

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy stronq uméw z Stalprodukt S.A. dotyczqgcych swiadczenia ustug maklerskich
Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie 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

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

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od os6b (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiagganych przez te inna jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynno$ci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
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w ramach NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostgpu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powigzania i okolicznos$ci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji,
zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnos$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami
prawnymi.

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

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, Ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezytg starannoscia i rzetelnosciag w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialnosci za zawartos$¢ tych stron.

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

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

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

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢, w szczegdélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktéorym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

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

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

e jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

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

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacj¢: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji: 29.11.2020 godz. 11:10. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji: 29.11.2020 godz. 11:15.
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek cze$ci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczace Apator SA

Rekomendacja/aktualizacja Trzymaj Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj
Data wydania 05.01.2017 04.12.2017 12.06.2018 07.01.2019 28.11.2019 27.11.2020
Kurs z dnia rekomendacji 29,7 28,0 26,0 22,8 21,4 22,3
Cena docelowa 31,7 31,8 29,0 31,0 24,4 28,9
WIG w dniu rekomendacji 52 750,26 62 350,23 58975,59 58971,40 57 502,28 53.302,48
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Réznica do

Zalecenie doE:In:‘ wa (‘:scja':;zy Cena biezaca Ceny . Data \(Ml\;dama Pata v(vza)znosu Sporzadzit (3)
Docelowej

OncoArendi Kupuj 48,1 38,4 38,60 25% 16.11.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 157,6 131,6 121,20 30% 18.10.2021 9IM Michat Sztabler
Ten Square Games Kupuj 549,3 382,6 352,00 56% 18.10.2021 9IM Maciej Kietlinski
TIM nd 62,3 42,6 39,85 56% 14.10.2021 24M Michat Sztabler
Forte Trzymaj 51,5 53,5 44,85 15% 11.10.2021 9IM Dariusz Dadej
MCI Capital nd 41,2 22,5 22,90 80% 07.10.2021 24M Krzysztof Radojewski
Wielton Trzymaj 13,4 12,4 9,96 34% 28.09.2021 9IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Akumuluj 71,7 51,4 59,00 21% 23.09.2021 IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,7 5,0 4,59 68% 09.09.2021 24M Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 25,2 13,7 13,20 91% 02.09.2021 24M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,8 13,1 14,20 25% 31.08.2021 24M Michat Sztabler
11 bit studios Trzymaj 455,3 460,2 521,00 -13% 27.08.2021 9M Maciej Kietlifiski
Sonel nd 15,2 11,8 10,05 51% 16.08.2021 24M Michat Sztabler
Celon Pharma Kupuj 59,4 39,3 32,75 81% 12.08.2021 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Akumuluj 29,3 24,9 37,05 -21% 05.08.2021 9IM Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 32,9 20,0 20,60 60% 13.07.2021 24M Dariusz Dadej
Creepy Jar Kupuj 977,0 836,0 794,00 23% 09.07.2021 IM Maciej Kietlinski
Selvita Trzymaj 87,0 84,0 76,30 14% 30.06.2021 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 253,7 269,0 335,90 -24% 22.06.2021 9IM Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,5 12,8 14,20 23% 08.06.2021 9IM Michat Sztabler
Boombit Kupuj 32,1 26,4 16,44 95% 26.05.2021 9M Maciej Kietlifiski
MCI Capital nd 30,9 19,2 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 11,16 49% 06.05.2021 9IM Dariusz Dadej
OncoArendi Trzymaj 50,0 49,1 38,60 30% 06.05.2021 IM Krzysztof Radojewski
TIM nd 39,6 28,4 05.05.2021 24M Michat Sztabler
Artifex Mundi Kupuj 23,1 17,0 10,10 128% 04.05.2021 9M Maciej Kietlifiski
Bioton nd 8,0 5,6 4,59 75% 20.04.2021 24M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Trzymaj 23,2 23,9 19.04.2021 IM Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 172,2 183,0 187,08 -8% 08.04.2021 9M Maciej Kietlifiski
Forte Akumuluj 55,0 52,0 31.03.2021 9M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 219,3 144,2 121,20 81% 29.03.2021 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 66,2 53,0 59,00 12% 26.03.2021 IM Krzysztof Radojewski
Artifex Mundi Trzymaj 12,8 12,5 01.03.2021 IM Maciej Kietlinski
Celon Pharma Kupuj 59,6 45,8 17.02.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 687,9 529,0 352,00 95% 11.02.2021 IM Maciej Kietlinski
Wielton Kupuj 10,6 8,1 05.02.2021 9IM Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 422,5 476,0 11.01.2021 9M Maciej Kietlifiski
CD Projekt Kupuj 388,5 296,0 16.12.2020 9M Maciej Kietlifiski
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 9IM Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 2,9 2,1 2,88 1% 03.12.2020 9IM Michat Sztabler
TIM Kupuj 273 16,2 04.12.2020 24M Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 18,0 13,8 02.12.2020 IM Dariusz Dadej
Dino Polska Sprzedaj 2111 253,6 02.12.2020 IM Dariusz Dadej

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

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - 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

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia

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
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