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Podmioty z branzy AKPiA (Aparatury Kontrolno-Pomiarowej i Automatyki)

nalezag do grupy spélek systematycznie wyplacajacych dywidende. Skutki

nadchodzacego spowolnienia gospodarczego, takie jak wutrata czesci Kursakej 15,0 zt
przychodéw i presja na marze, ale tez ambitny program inwestycyjny czy
konieczno$¢ finansowania zwi¢kszonego Kkapitalu obrotowego, moga
w najblizszych latach wplywaé negatywnie na mozliwosci utrzymania polityki Potenciat wzrostu -14%
dywidendowej na dotychczasowych poziomie. Dlatego tez bardzo wazny (apitalizacja 489 min zt

Cena docelowa (9M) 12,9 7

w kontek$cie wymagajacego otoczenia gospodarczego jest silny bilans
i stabilne przeplywy operacyjne (0CF). W przypadku Aplisensa czy Sonela
spodziewane pogorszenie koniunktury i w konsekwencji mozliwe obnizenie
zyskéw nie bedzie wymagalo weryfikacji planow rozwoju i wprowadzania
drastycznych dzialan oszczednos$ciowych. Z kolei Apator moze by¢ zmuszony Kurs akgji 14,4 zt
do wyboru migdzy ograniczeniem wyplat do akcjonariuszy a zmniejszeniem

wydatkow na rozwdj. Wyeena e
Apator SA Potencjat wzrostu 27%

Prognozujemy, ze 2022 r. bedzie najstabszym okresem pod wzgledem osigganych Kapitalizacja 171 mln 7t

wynikow, od przyszitego roku oczekujemy juz ich poprawy. Poprawa nastepowaé bedzie

stopniowo, a dojscie do wynikow sprzed pandemii zajmie kilka lat. Cele zakre$lone w
zaktualizowanej Strategii Grupy Apator oceniamy jako bardzo trudne do osiagniecia. Przy
takich zalozeniach Apator wcigz wyceniany jest z premiag do wyznaczonej przez nas
warto$ci godziwej. Podtrzymujemy rekomendacje REDUKUJ z ceng docelowg 12,9 zt.

Aplisens SA Kurs akcji 9,7 7t
Nie sprawdzity si¢ nasze obawy, ze Aplisens, z uwagi na wysokie zaangazowanie na Wycena 10,2 2t
rynkach wschodnich, najbardziej sposréd spotek AKPiA doswiadczy skutkow wojny

w Ukrainie. Spotka bardzo dobrze poradzita sobie w nowej rzeczywistosci a mijajacy rok Potencjal wzrostu 5%

zapowiada sie jako najlepszy w catej historii spotki. Cho¢ prognozujemy lekkie

pogorszenie wynikow w przysztym roku, to dalsza dywersyfikacja kierunkow sprzedazy i <2Pitalizacia 136 minzt

wcigz silny bilans dajg nadziej¢ na przejscie ,suchg stopg” przez zawirowania
gospodarcze i  utrzymanie transferow do  akcjonariuszy. Wycene  akcji
podniesliémy do 18,3 zt, co daje 27-proc. potencjat wzrostu.

Sonel SA

Sonel catkiem dobrze poradzit sobie z problemami wynikajacymi ze wzrostu kosztow
produkcji oraz z dostgpnoscig komponentow. Wyzwaniem pozostaje realizacja z zyskiem
kontraktéow na dostawy licznikow (szczegdlnie przy dynamicznie rosnacej sprzedazy
w tym segmencie). Mocno strong Sonela pozostaje bezpieczny bilans (gotéwka netto),
wysoka marzowo$¢ core businessu oraz stabilne przeplywy operacyjne. Spotka jest
naszym zdaniem dobrze przygotowana na trudniejsze czasy. Wycene akcji utrzymaliSmy
na poziomie ok. 10 zt, wielko$¢ zblizong do obecnego kursu.

P/E (skor.) EV/EBITDA (skor.) Michat Sztabler
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P Analityk akdji
Apator 33,1 13,5 9,5 6, 5,0 41 N
michal.sztabler@noblesecurities.pl
Aplisens 7,1 8,5 8,4 3.8 4,0 3,6
+48 667 852 196
Sonel 9,2 9,9 9,0 5,6 5,0 43

Zrédlo: Spotki, Noble Securities, wskazniki dla Apatora liczone dla liczby akcji pomniejszonej o akcje wilasne
skor. - wskaZniki liczone na bazie wynikéw skorygowanych o one-off'y
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PODSUMOWANIE ZMIAN REKOMENDACJI

Cena biezaca Cena docelowa Potencjal Ceing(z)iglgi \?va Cenigl)igg?)wej
Apator 15,0 12,9 -14% 12,2 6%
Aplisens 144 18,3 27% 16,0 14%
Sonel 9,7 10,2 5% 10,2 0%

Zrédlo: Spotki, Noble Securities, wskazniki dla Apatora liczone dla liczby akcji pomniejszonej o akcje wlasne

PODSUMOWANIE PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH (wyniki raportowane)

Zysk netto EBITDA
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Apator 13,1 32,2 45,6 88,5 128,4 1423
Aplisens 23,4 18,4 18,7 37,2 31,5 339
Sonel 14,8 13,7 15,0 22,3 26,5 26,4

Zrédlo: Noble Securities
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PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE
Wyzwania 2023 r.
Wsrod najwigkszych wyzwan na 2023 r., z ktorymi beda musialy si¢ zmierzy¢ zarzady wielu
przedsigbiorstw dziatajgcych w Polsce nalezy wskaza¢ na:

1. Wplyw wojny w Ukrainie na wyniki spotek (spadek sprzedazy, odpisy na aktywa),

2. Dynamicznie rosngce koszty energii (prad, gaz),

3. Rosnace koszty finansowania zewngtrznego (odsetki).
Mieli$my duzo obawy, jak poradza sobie spotki z branzy AKPiA w 2022 r. w sytuacji gwaltownej utraty
duzych rynkow eksportowych na Wschodzie (przede wszystkim rosyjskiego, ale takze innych rynkow
WNP obstugiwanych via Rosja lub Bialoru$). Biorac pod uwage uzaleznienie wielkosci sprzedazy
od eksportu w tamtym kierunku, najwigksze ryzyko dotyczyto Aplisensa. W pozostatych przypadkach,
udzial rynkow wschodnich w ostatnich latach malal, przede wszystkim dzigki dynamicznemu
zwigkszaniu sprzedazy na pozostate rynki eksportowe.

Zmiana struktury sprzedazy

Zmiana struktury sprzedazy: 2021 vs 2018
m kraj = WNP m UE (+UK) pozostate

11% 7% 9%
23%

34%

3%

66%

2018 2021 2018 2021 2018 2021
Apator Aplisens Sonel

Zrédlo: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities

Dodatkowo istniato ryzyko odpisow na aktywa zwigzane z biznesem prowadzonym na Wschodzie,
zarbwno w zakresie niesciggalnych naleznosci jak i dotyczacych posiadanych tam aktywow trwalych
lub/i udzialow w spotkach zaleznych. W najtrudniejszej sytuacji jest Aplisens, ktory nie dos¢, ze realizuje
relatywnie duzg sprzedaz na Wschod, to posiada zaangazowanie kapitatowe w Rosji i Biatorusi.

Stan na 30.09.2022 (tys. Z}) Apator Aplisens Sonel
RAZEM 2444 8217 0
Aktyw obrotowe 2444 1500 0
- Rosja 1175 0
- Biatoru$ 0 1500 0
- Ukraina 1269 0
Akcje, udzialy 0 6717 0
- Rosja 0 6 637 0
- Biatoru$ 0 80 0

Zrédio: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities

Obawy te nie zostaty potwierdzone:
a) nie doszto do spadku przychodéw z rynkow wschodnich (Aplisens) lub nizsza sprzedaz
na te rynki zostata skompensowana sprzedaza w innych kierunkach (Apator, Sonel),
b) nalezno$ci sg systematycznie sptacane,
C) nie pojawily si¢ rowniez przestanki do odpisu na aktywa kapitalowe (Aplisens), lub przezornie
doszto do ich wczesniejszej sprzedazy (Apator).
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Kolejnym wyzwaniem byly (i bedg w jeszcze wigckszym zakresie w kolejnych kwartatach) rosnace
koszty energii, zaréwno pradu jak i gazu. W przypadku spotek z branzy AKPiA, charakteryzujacych
si¢ relatywnie na tle calej gospodarki wysoka rentownoscia, nie byly to dotychczas znaczace pozycje
kosztowe. Ich wplyw na przyszie wyniki rowniez nie powinien by¢ istotny, a w przypadku niektorych
podmiotéw (np. Aplisens) oczekiwany jest nawet spadek wydatkow, co jest zwigzane z polityka
uniezaleznienia od zewnetrznych dostawcow (inwestycje w pompy ciepta oraz wtasne instalacje OZE).
Waznym czynnikiem ksztattujacym koncowy wynik bedzie tez poziom Kosztéw finansowych,
wynikajacy wprost z sytuacji bilansowej. Nie widzimy zagrozenia z tego tytulu dla wynikoéw Aplisensa
oraz Sonela, ktorych zarzady od lat prowadza bardzo konserwatywna polityke finansowa i pomimo
realizacji inwestycji i stalych transferow do akcjonariuszy spoiki te wcigz posiadaja nadwyzki gotowki.
Z duzo wigkszymi wyzwaniami bedzie musial mierzy¢ si¢ Apator — spotka w ostatnich kwartatach
znaczaco zwickszyta zadluzenie, a apetyt akcjonariuszy na utrzymanie wyptaty dywidendy nie ostabt;
dodatkowo spotka liczy na wzrost sprzedazy, co bedzie generowaé zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.
W przypadku spotki z Torunia rosnace zadtuzenie zbieglo si¢ z drastycznym wzrostem kosztow jego
obstugi. W efekcie koszty odsetkowe zabierajg coraz wigksza czes¢ zysku operacyjnego.

Wzrost kosztéw finansowych duzym wyzwaniem dla Apatora

Naklady inwestycyjne i dlug netto (mln zI, kwartalnie) EBIT i saldo odsetkowe (min zl, kwartalnie)
mmmm CAPEX s kapitat obrotowy — ==+==dlug netto WEBIT msaldo odsetek (-)
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Zrédlo: Apator, Noble Securities

Szanse: eksport i zaangazowanie w duze projekty infrastrukturalne

Wszystkie trzy opisywane spotki maja wysoki udziat sprzedazy eksportowej i dtuga pozycje walutowa.
Pomaga to kompensowa¢ ewentualne spadki sprzedazy na rynku krajowych poprzez zwigkszenie
przychodéw z innych rynkow. Dodatkowo poprawie pozycji konkurencyjnej w eksporcie sprzyjaja
wysokie kursy walutowe.

Stabilnie wysoki udzial eksportu

Zmiana struktury sprzedazy w latach 2018-3Q2022

m kraj m eksport
46% 47% “a 47% 47%
66% 65%
2018 2019 2020 2021 1-3Q22 2018 2019 2020 2021 1-3Q22 2018 2019 2020 2021 1-3Q22
Apator Aplisens Sonel

Zrédlo: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities
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W dhuzszej perspektywie widzimy potencjal do poprawy przychodéw dzigki zaangazowaniu w realizacje
duzych projektow infrastrukturalnych w energetyce. Apator ma kompetencje w obszarze sieci
elektroenergetycznych (aparatura taczeniowa, liczniki energii), a inwestycje w rozbudowge infrastruktury
przesylowej 1 dystrybucyjnej wydaja si¢ by¢ jednym z kluczowych elementow transformacji
energetycznej w Polsce (maja wspiera¢ rozwdj OZE).

Z kolei Aplisens jako dostawca automatyki dla wytwoércow energii (dostarczal komponenty
przy realizacji ostatnich duzych blokow weglowych stawianych w Polsce) powinien by¢ brany pod uwage
przy budowie elektrowni jadrowej. Zwazywszy na ilo$¢ instalacji wodnych i parowych w kazdym bloku
EJ, niezbedna jest odpowiednia aparatura pomiarowa. Waznym atutem Aplisensa sg dobre relacje
z najwickszymi migdzynarodowymi koncernami — generalnymi  wykonawcami  inwestycji
energetycznych. Konieczne moze by¢ pozyskanie odpowiednich certyfikatow w tym obszarze (ktorych
Aplisens nie posiada), jednak spotka ma doswiadczenie w prowadzeniu procesow certyfikacyjnych
(ostatnio z powodzeniem zakonczyla tego typu dziatania i pozyskata atesty dla swoich produktow
oferowanych na bardzo wymagajacym rynku USA i Kanady). Wejscie na rynek duzych inwestycji
w energetyce jadrowej w dluzszym terminie pozwolitoby spoice zastapi¢ kurczaca si¢ sprzedaz
do energetyki weglowej. Rynek ten po wielu latach zapasci ma szanse odrodzi¢ si¢ w Europie,
a konkurencja nie jest obecnie duza, gdyz znaczna cze$¢ firm zatracita wczesniej posiadane kompetencije
w tym zakresie.

W przypadku Sonela szans upatrujemy w rozwoju OZE, gdyz firma systematycznie buduje portfolio
produktéow dedykowanych tej grupie odbiorcow.

Zadluzenie a transfery do akcjonariuszy

Jak juz wczes$niej wspominalismy, Aplisens i Sonel z uwagi na silny cash flow i posiadane nadwyzki
finansowe zachowuja zdolno$¢ do realizowania transferéw do akcjonariuszy (dywidenda, buyback),
a ewentualne pogorszenie wynikdw wptyna¢ moze jedynie na wielko$¢ tych transferow.

W przypadku Aplisensa nalezy liczy¢ sie z ograniczeniem planéw dotyczacych skupu akcji wlasnych
w 2023 r. (do wysokosci odpowiadajgcej zobowigzaniom z programu motywacyjnego, tj. ok. 250 tys.
akcji, czyli ok. 4 mln zt vs ok. 12 mln zt w ostatnich latach), jednak powinno to zosta¢ zrekompensowane
wyzszg dywidendg (liczymy na 1 zl/akcje z zysku za 2022 r.).

Wig¢kszym wyzwaniem pozostaje utrzymanie dywidendowego charakteru spolki w przypadku
Apatora. Zwazywszy na nasze prognozy zyskOw oraz majac na uwadze inne obcigzenia finansowe
pogarszajace ptynnos¢ widzimy duze trudnosci z dochowaniem tych zobowigzan. Bez wyraznego spadku
kapitatu obrotowego ewentualna wyptata dywidendy bedzie w najblizszych kilku latach prowadzita
do zwigkszenia zadtuzenia z konsekwencjami dla wynikow kolejnych okresow.

Aplisens i Sonel powinny zachowa¢ dywidendowy charakter

Apator Aplisens Sonel
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Zrédlo: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities
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CAPEX, naklady na R&D, ulga badawczo-rozwojowa

Wysoka innowacyjno$¢ branzy AKPIA wymaga utrzymywania duzych naktadow inwestycyjnych:
przede wszystkim na rozwdj nowych produktow (R&D), ale tez na unowoczesnienie linii produkcyjnych
(wydatki na technologie) oraz stopniowg automatyzacje produkcji.

Wielkos$¢ nakladow inwestycyjnych spétek z branzy AKPIA

Apator Aplisens Sonel

35 - Emm CAPEX  ==s=9% przychodoéw z produktow
54% 14%

30 10 | ]
129%|
25 1% [11%] PN

20 4 9%,

15 - 5

10
5 4
0

Zrédlo: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities

Historycznie patrzac, analizowane w tym raporcie spotki przeznaczaly na CAPEX 5-20% rocznych
przychodow, z czego duza czg$¢ szta na R&D.

Spodziewamy si¢ wzrostu CAPEX we wszystkich ww. podmiotach.

W Aplisensie po kilku latach nizszych wydatkéw inwestycyjnych (wynikajacych po czgéci z obaw
0 perspektywy wzrostu sprzedazy a czeSciowo z utrudnien w dostawach nowych maszyn i urzadzen),
kiedy CAPEX spadt ponizej 10% przychodow jednostkowych ze sprzedazy produktow, prognozujemy
zwigkszenie wydatkow do 10-13% sprzedazy w najblizszych latach. Stale kwoty (rzedu ok. 3%
sprzedazy) przeznaczane byty na R&D i tu oczekujemy utrzymania tych proporcji.

W Sonelu wydatki inwestycyjne w ostatnich latach stanowity ok. 10% przychodow z produktow
(nie uwzgledniamy rosngcych przychodoéw z towardéw/licznikéw, gdyz nie jest to segment sprzedazy
rozwijany przez inzynierOw Sonela), z czego ok. 80% dotyczyta wydatkow na badania i rozwdj. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage, ze coraz wigksza czg$¢ nakladow alokowana jest w kosztach okresu,
a nie aktywowana w bilansie. Gdyby uwzgledni¢ rowniez R&D z kosztéw, wydatki inwestycyjne si¢gaja
juz 20% przychodow produktowych. W Kkolejnych latach spodziewamy si¢ wzrostu wydatkow
inwestycyjnych, z czego coraz wigksza cze$¢ bedzie uwzglgdniana bezposrednio w kosztach, co wynika
z mozliwosci skorzystania z ulgi badawczo-rozwojowej (0 czym piszemy w dalszej czeSci raportu).

Duze naklady na badania i rozwoj (R&D)

Aplisens Sonel
E==R&D ——0% CAPEX E==R&D ——0% CAPEX
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Zrédlo: Informacje medialne, Noble Securities
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Zgodnie z zalozeniami zaktualizowanej strategii Apator ma przeznacza¢ corocznie na inwestycje 5-7%
przychodéw (Srednia z ostatnich 5 lat to ok. 6,5%), co pozwolitoby utrzymac¢ rent¢ technologiczng
(fj. nie tworzy¢ zapdznieni technologicznych wplywajacych negatywnie na konkurencyjno$¢ Apatora
w przysztoéci). Oznaczaloby to CAPEX na poziomie 50-100 mln zt rocznie w okresie obowigzywania
strategii, czyli $rednio ok. 75 mln zt. Cho¢ nie zakladamy tak wysokiej dynamiki wzrostu sprzedazy
(tj. do 1,4 mld zt w 2025 r.), to bioragc pod uwage dane historyczne (CAPEX byt jedynym parametrem
strategii, ktory Apator realizowal zgodnie z planem) prawdopodobne jest utrzymanie wydatkow
na $rednim poziomie 75 mln zt co najmniej do 2025 r.; takie tez zalozenia przyjeliSmy w naszych
prognozach. Zapowiadane wejscic w nowe obszary biznesowe na pewno nie pozwoli zmniejszy¢ tej
kwoty po roku 2025. Zaktadamy, ze CAPEX w nastepnych latach bedzie wyzszy od amortyzacji o ok. 10-
20 min z1, wptywajac negatywnie na wielkos¢ srodkow pienieznych dostepnych dla akcjonariuszy.
Wszystkie spotki korzystaja (lub korzystaly) z ulg inwestycyjnych zwiazanych z prowadzeniem
dziatalno$ci w specjalnych strefach ekonomicznych (Apator - Pomorska SSE, Aplisens — Tarnobrzeska
SSE, Sonel — Walbrzyska SSE).

Firmy, ktére juz zakonczyly rozliczanie ulgi inwestycyjnej zwigzanej bezposrednio z dzialalnoscia
strefowa, a wcigz ponoszg naktady na R&D, zyskuja prawo do rozliczenia ulgi badawczo-rozwojowej
(B+R). O zamiarze skorzystania z tego mechanizmu poinformowat niedawno Sonel. Spotka uzyskata
pozytywna interpretacje indywidualng odnosnie ulgi B+R, potwierdzajaca mozliwos$¢ jej stosowania
poniewaz charakter prac zwigzanych z badaniem rynku, opracowywaniem nowych produktow
oraz z oprogramowaniem nowych i starych konstrukcji, wpisuje si¢ idealnie w przestanki do stosowania
tej ulgi. Jesli przyjac, ze corocznie na R&D Sonel wydaje nawet 20 mlin z1, i tylko potowa z tej kwoty
stanowitaby podstawe do naliczenia ulgi (20% wydatkow kwalifikowanych), to spotka moglaby poprawic¢
wyniki 0 ok. 2 min zt rocznie (0,15 zl/akcjg). W ostatnich latach korzysci z tytulu ulgi inwestycyjnej
(dzialalnos¢ w SSE) wynosity ok. 1-2 mln zl rocznie, tak wiec mozna byloby oczekiwac¢ zastapienia
wyczerpanej juz ulgi inwestycyjnej innym rodzajem wsparcia. Nie znamy jeszcze doktadnie mechanizmu
funkcjonowania nowego typu wsparcia podatkowego, cho¢ sa naszym zdaniem podstawy do
uwzglednienia jej w prognozach; w modelu przyj¢liSmy zatozenia opisane powyzej.

Aplisens i Apator wykorzystuja jeszcze wsparcie wynikajace z prowadzonej dziatalnosci w SSE, dlatego
przyjelismy, ze poszukiwanie innych zrodet pomocy publicznej pojawi si¢ w po6zniejszym terminie.
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Prognozujemy, ze 2022 r. bedzie dla spétki najstabszym okresem pod wzgledem
osiaganych wynikow. Poprawa wynikéw, ktérej oczekujemy od przysztego roku
bedzie nastegpowala stopniowo, a dojscie do wynikéw sprzed pandemii zajmie
kila lat. Cele okreslone w zaktualizowanej Strategii Grupy Apator oceniamy
jako bardzo trudne do osiagnie¢cia. Przyjmujac takie zalozenia oceniamy, iz
Apator wcigz wyceniany jest z premia do warto$ci godziwej. Podtrzymujemy
rekomendacje REDUKUJ z cena docelowa 12,9 zt.

Stracony rok 2022, szansa na poprawe od 2023 r.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami rok 2022 okazal si¢ bardzo wymagajacy
dla Apatora. Spotka ma klopoty z utrzymaniem wielkosci sprzedazy, duza
konkurencjg, rosnacymi kosztami komponentéw i ich brakami (co wymaga
wyzszego zaangazowania kapitalu obrotowego), przy ograniczonej mozliwo$Ci
przenoszenia wzrostu kosztow na odbiorcéw. Dodatkowo rosngce koszty obstugi
coraz wyzszego zadluzenia niwelujg efekty prac nad obrong marz. Zaktadamy
poprawe od 2023 1., a jej zapowiedzig majg by¢ wyraznie lepsze wyniki 2H2022.

Bardzo ambitne cele zaktualizowanej strategii 2025

Zaktualizowana strategia utrzymuje cele finansowe (1,4 mld 2zt sprzedazy
oraz ok. 200 min zt EBITDA) przesuwajac tylko w czasie termin ich wykonania
(obecnie do 2025 r.). Biorgc pod uwage zaktadane dynamiki wzrostu (przychody
+50%, EBITDA +75% vs 2021 r.), dos¢ krotki czas przeznaczony na ich realizacje
(3,5 roku) oraz trudne otoczenie makroekonomiczne (wysokie stopy procentowe
i nadchodzace spowolnienie) oceniamy je jako bardzo ambitne i trudne
do wykonania.

Zagrozona dywidenda

Apator jest spolkg dywidendowsg i Zarzad zapowiedzial utrzymanie takiego
charakteru réwniez w przysztosci. Zwazywszy Nha nasze prognozy zyskow
oraz majac na uwadze inne obcigzenia finansowe pogarszajace plynnos¢ spotki
widzimy duze trudnos$ci z dochowaniem tych zobowigzan w okresie obowigzywania
strategii. Bez wyraznego spadku kapitalu obrotowego ewentualna wyplata
dywidendy bedzie w najblizszych kilku latach prowadzita do zwickszenia

zadhuzenia z konsekwencjami dla wynikow kolejnych okresow.

Warto$é akcji Apatora oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(11,1 zb) oraz porownawcza (11,4/14,6 z1). Cene docelowa w horyzoncie
9-miesiecznym ustalilismy na 12,9 zl. Daje to 14-proc. dyskonto do kursu
gieldowego. Utrzymujemy rekomendacj¢e REDUKUJ.

min zt 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 878 935 940 1035 1120 1182
EBITDA 126 131 150 88 128 142
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 53 60 61 2 32 46
zysk netto powtarzalny 53 60 34 13 32 46
EPS 1,83 2,06 1,15 0,45 1,11 1,57
DPS 1,10 1,20 0,50 0,00 0,33 0,46
P/E (x) 8,2 7,3 13,0 331 13,5 9,5
EV/EBITDA (x) 4,7 43 55 6,8 5,0 41

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

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 6.12.2022 o godz. 16:30. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastqgpito 6.12.2022 o godz. 16:45.

NOBLE

SECURITIES

Cena biezaca 15,0 zt
Cena docelowa (9M) 12,9 zt
Potencjatl wzrostu -14%

Kapitalizacja 489 mln zt
Free float 64%
Sr. wolumen 6M 4430

120% «—=APATOR

100%

60%
gru21 lut 22 kwi 22 cze 22

pai 22

PROFIL SPOLKI

Lider na rynku aparatury pomiarowej w
Polsce.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Apator Mining 11,0%
Aviva OFE 10,2%
Mariusz Lewicki 7,1%
Tadeusz Sosgérnik 5,8%
Danuta Guzowska 4,6%
Zbigniew Jaworski 4,4%
Kazimierz Piotrowski 2,5%
Pozostali 53,4%

Zrédto: Apator, Noble Securities

Michat Sztabler
Analityk akcji

michal.sztabler@noblesecurities.pl

+48 667 852 196
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WYCENA

Apator notowany jest z premig w relacji do krajowych midcap’ow, jaki i firm z segmentu AKPIiA
notowanych na GPW. Z kolei dyskonto do podmiotow zagranicznych stalo si¢ juz regula. Wycene
poréwnawczg oparliSmy o wskazniki dla grupy spotek z branzy AKPiA oraz osobno produkcyjne firmy z
sektora MidCaps notowane na GPW. Wycena na bazie wskaznikow zagranicznych podmiotow shuzy
jedynie ukazaniu potencjatu, ktory kurs Apatora mialby w przypadku zainteresowania ze strony inwestora
branzowego.

Podtrzymujemy nasze stanowisko, iz rynek urzadzen pomiarowych — licznikow (szczegblnie w obszarze
energii elektrycznej oraz gazu) staje si¢ coraz bardziej rynkiem towarowym ze wszystkimi
konsekwencjami, tj. niskimi cenami jednostkowymi, niskim marzami i niskimi barierami wejscia.
Dostrzegamy jednak pewne szanse na poprawe uzyskiwanych cen (mozliwo$¢ renegocjacji cen, wigksza
sktonno$¢ do akceptowania podwyzek w srodowisku wysokiej inflacji, korzystne dla eksportera kursy
walutowe) oraz wzrost efektywno$é pozwalajacej na redukcje kosztow (efekt skali, robotyzacja
produkcji, nowoczesne fabryki). Negatywnie na zyskach cigzy¢ beda koszty finansowe. Efektem
powyzszego jest korekta prognoz finansowanych: poprawa na poziomie operacyjnym oraz pogorszenie na
poziomie zysku netto. JesteSmy tez bardziej optymistyczni w horyzoncie dlugoterminowym (stad
podniesiona wycena w modelu DCF), cho¢ celow finansowych zapisanych w zaktualizowanej Strategii
Apator naszym zdaniem nie zrealizuje.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga Wycena 1 akji (z1) poprzednio (z1) zmiana
Wycena DCF 50% 11,1 9,1 22%
Wycena poréwnawcza - kraj (AKPiA) 30% 11,4 13,3 -14%
Wycena poréwnawcza - kraj (midcaps) 20% 14,6 13,5 8%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 39,2 31,6 24%
Srednia wazona metod 11,9 11,3 5%
Cena docelowa (9M) 12,9 12,2 6%
Cena aktualna 15,0

Potencjat -14%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

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

e Wartos$¢ przeptywow pieni¢znych dyskontowana na dzien publikacji raportu.

e Dlug netto na dzien 31.12.2021 r. w wysokos$ci 203 min zt.

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0% (bez zmian).
e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 7,0% (poprzednio 6,7%), premia za ryzyko w wysokoS$ci

7,2% (poprzednio 5,1%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

e Liczba akcji skorygowana o akcje wihasne (3,6 mln szt.).

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 1035 1120 1182 1219 1234 1250 1265 1281 1297 1313
NOPAT 26 54 62 72 87 88 89 90 91 92
Amortyzacja 56 61 65 52 39 45 51 49 48 53
Zmiany KON -30 17 30 -10 -4 -4 -4 -4 -4 -4
CAPEX -70 -76 -77 -77 -80 -81 -82 -83 -84 -85
FCFF -18 56 80 37 42 48 53 52 50 56
WACC 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Wspétczynnik dyskonta 0,99 0,89 0,79 0,71 0,63 0,56 0,50 0,45 0,40 0,36
DFCFF -18 49 63 26 26 27 27 23 20 20
SUMA DFCFF do 2031 264

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2031 736 Analiza wrazliwos$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 264 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 528 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2021 203 WACC - 1,0% 11,3 12,1 13,1 14,3 15,8
Udziatowcy mniejszo$ciowi 4 WACC - 0,5% 10,4 11,2 12,0 13,1 14,4
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 321 WACC 9,6 10,3 11,1 12,0 13,1
Liczba akgji (w tys.) 29,0 WACC + 0,5% 8,9 9,5 10,2 11,0 12,0
Warto$¢ na 1 akcje 11,1 WACC +1,0% 8,2 8,7 9,4 10,1 11,0
Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Premia za ryzyko 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
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 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
Koszt dtugu po tarczy 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80% 6,80%
Dtug netto/EV 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
WACC 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza - kraj (AKPiA) S e PIE ) EVIEBITDA (9
(min PLN) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Aplisens 166 7,1 8,5 8,4 3,8 4,0 3,6
Sonel 136 9,2 9,9 9,0 5,6 5,0 43
Mediana 8,1 9,2 8,7 47 45 39
Apator 489 33,1 13,5 9,5 6,8 5,0 4,1
Premia/dyskonto do $redniej 308% 47% 10% 44% 9% 3%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 3,7 10,2 13,6 79 13,1 14,4
Waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana wartos$¢ godziwa Apatora 11,4
: o Kapitalizacia P/E (x) EV/EBITDA (x)
VT S G = A ("f?'n P'-N; 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Kety 5645 8,6 9,7 9,9 6,8 7,3 6,8
Stalprodukt 1353 2,9 72 10,7 1,6 2,8 3,6
Alumetal 1133 50 64 77 53 58 6,4
Sniezka 770 26,5 15,6 14,2 11,0 9,2 8,9
Forte 522 44 74 6,2 6,0 6,5 58
Newag 693 14,5 9,2 75 8,4 72 6,6
Amica 644 nd 211 8,9 16,3 6,5 49
Ferro 486 7,6 6,6 6,0 6,0 57 53
Mediana 6,3 74 7,7 6,0 6,5 58
Apator 489 331 13,5 9,5 6,8 50 41
Premia/dyskonto do $redniej 427% 82% 25% 13% -23% -30%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 2,8 82 12,0 12,2 21,6 23,4
Waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana warto§¢ godziwa Apatora 14,6
: : Kapitalizacia P/E (X) EV/EBITDA (x)
e ("g'" P'—N; 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Honeywell 647 547 24,6 23,4 21,1 17,7 16,5 15,4
Schneider Electric 370 757 19,4 18,3 16,6 13,8 13,2 12,3
Emerson 251 383 18,6 23,2 20,3 14,3 17,6 16,8
Fortive 106 246 215 20,0 18,1 18,0 16,7 15,4
Yokogawa 21642 36,8 22,8 19,6 12,4 9,9 8,6
Badger Meter 14 916 50,0 447 41,9 28,0 259 24,5
Itron 10872 107,1 34,3 18,7 35,8 19,4 11,7
ESCO 10 830 29,8 25,8 nd 15,9 13,9 nd
Vaisala Oyj 7113 29,0 251 22,5 16,9 15,9 14,8
NEDAP 1745 17,8 15,9 13,6 10,7 9,8 9,1
Phoenix Mecano 1592 12,2 11,0 85 6,5 6,2 58
Schaffner Holding 867 17,2 17,9 13,3 7.2 6,7 6,2
Mediana 23,1 23,0 18,7 15,1 149 12,3
Apator 489 33,1 13,5 9,5 6,8 50 4,1
Premia/dyskonto do $redniej 44% -41% -49% -55% -67% -67%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 10,4 25,5 29,3 43,5 58,8 55,4
Waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 39,2

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.12.2022 r. godz. 13:06
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AKTUALIZACJA STRATEGII

Zarzad Apatora zdecydowal o wydtuzeniu okresu obowigzywania celow zapisanych w Strategii rozwoju
przy utrzymaniu parametréow finansowych.

Strategia spotki opublikowana w pod koniec 2018 r. dotyczyta lat 2019-23. Zaktadala ona osiagnigcie
w 2023 r. przychodow na poziomie 1,4 mld zt oraz 220 mln zt EBITDA, przy wydatkach inwestycyjnych
(CAPEX) szacowanych na 380 min zt. Punktem wyjscia byly wyniki 2018 r.: 877,5 mln zt przychodow
i 130 min zt EBITDA. Strategia zaktadala wigc $rednioroczne tempo wzrostu (CAGR) sprzedazy
jak i EBITDA w wysokosci ok. 11% i utrzymanie marzy EBITDA na poziomie ok. 16%.

Brak oczekiwanego wzrostu

Strategia vs rzeczywistos¢: przychody (min zt) Strategia vs rzeczywistos¢: EBITDA (min zt) i marza EBITDA

mrzeczywiste przychody  ® prognozowane przychody mrzeczywista EBITDA m prognozowana EBITDA
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Zrédlo: Apator, Noble Securities

Juz w momencie publikacji Strategii wskazywaliSmy na bardzo ambitnie ustawione cele. Szczegodlnie
zatozenie o wzroscie przychodow do 1,4 mld zI (CAGR=11%) bylo wyjatkowo trudno zrealizowac
zwazywszy na dane historyczne (CAGR2013-18 =4%, najwiekszy wzrost roczny 9%) oraz coraz trudniejsza
sytuacje na rynku licznikoéw (rosngca konkurencje i erozje cen). Marza EBITDA na poziomie 16%
tez wydawata si¢ celem mato realnym, gdyz w ostatnich kilku latach poprzedzajacych publikacj¢ Strategii
mieliSmy do czynienia ze spadkiem rentownos$ci. Rzeczywisto$¢ okazata si¢ jeszcze trudniejsza, gdyz
na rosngcg konkurencyjnos¢ na rynku natozyla si¢ pandemia COVID (2020 r.), problemy z dostepnoscia
i cenami komponentow do produkcji (2021 r.), a na koniec skutki wojny w Ukrainie (2022 r.).

Tylko w segmencie gazu strategia byla realizowana

Realizacja strategii: przychody (min zt)
Energia elektryczna Gaz Woda i Ciepto

700 350 = wykonanie mplan 500
450
400
250 350
300
250
200
100 150
100

50

0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022* 2023 2018 2019 2020 2021 2022% 2023

* wykonanie roku 2022 na podstawie LTM
Zrédlo: Apator, Noble Securities

Jednoczesnie plany dotyczace wydatkéw inwestycyjnych byly realizowane na zblizonym do zaktadanego
poziomie. W catym 5-letnim okresie obj¢tym Strategiag planowano CAPEX na poziomie 380 min zi,
co dawato $rednioroczng warto$¢ 70-75 min zt. Po 3,5 roku realizacji Strategii (70% czasu) CAPEX
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wyniost ok. 270 min zt (réwniez ok. 70%). Oznacza to, ze inwestycje realizowane sg zgodnie z planem,
natomiast efekty tych inwestycji nie prowadzity (jak dotychczas) do zaktadanego wzrostu wynikow.
Zwazywszy, iz czg$¢ czynnikoOw utrudniajacych wykonanie celow Strategii 2018-23 miata charakter
zewnetrzny, Apator zdecydowatl o przesunieciu terminu wykonania celow finansowych o 2 lata. Niektore
cele s mniej ambitne: EBITDA ok. 200 min zt vs 220 zapisane w pierwotnej wersji Strategii. Biorac
za punkt odniesienia wyniki roku 2021, oznaczaja zwickszenie przychodow o ok. 50% (CAGR2022-25
=10%) i EBITDA o0 ok. 75% (CAGR202225 =15%). Planowane inwestycje maja wynies¢ 5-7%
prognozowanych przychodow ($rednio ok. 75 mln zt rocznie). Dodatkowo zatozono poprawe konwersji
OCF (przeptywow gotowkowych z dziatalno$ci operacyjnej) do EBITDA oraz redukcje wskaznika
DN/EBITDA ponizej 2x (co i tak oznaczatoby ok. 400 mln zt zadluzenia netto przy EBITDA w okolicach
200 min zt; obecnie DN=300 min zt).

Zaktualizowane cele finansowe réwnie ambitne jak w momencie publikacji pierwotnego dokumentu

Aktualizacja strategii: przychody (min zi) Aktualizacja strategii: EBITDA (mIn z!) - wartos¢ i struktura
1600 250

® - energia elektryczna = - woda i ciepto ® -gaz
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Zrédlo: Apator, Noble Securities, P — prognoza Apator

W naszych prognozach jesteSmy bardziej ostrozni w kwestii tempa poprawy wynikéw finansowych
do roku 2025 (na przychodach CAGR2022-25 =7,5%). Historyczne dokonania Apatora studzg nasz
entuzjazm, a otoczenie makroekonomiczne raczej nie bgdzie sprzyjato dynamicznym wzrostom sprzedazy
i zyskow. Zdecydowanie lepsze perspektywy wg nas ma segment Wody i Ciepta (WiC), natomiast dwa
pozostate obszary biznesowe pozostang pod presja (choé¢ nieco nizszg niz w ostatnich latach) rosnacych
kosztow i wysokiej konkurencji.

Bardziej ostrozne prognozy NS

Prognozy NS vs strategia Apatora: przychody (min zt) Prognozy NS vs strategia Apatora: EBITDA (min zt)
1600 mprognoza Apator ® energia elektryczna mwoda i ciepto mgaz 20 m prognoza Apator ® energia elektryczna mwoda i ciepto mgaz
1400
200
1200
DR0 250
1000 300 150
285
23
800 )
484 31
440 100
600 350 400
13 70 75
61
400
50 50
200 400 420 462 485
a1 49 47
29
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Zrédlo: Apator, Noble Securities, P — prognoza Noble Securities
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Argumenty przemawiajace za wykonaniem zalozen zaktualizowanej strategii:

+ inflacja skutkujaca wzrostem sprzedazy niezaleznie od wolumenu (wg zarzadu czynnik inflacyjny
nie byt uwzgledniony przy aktualizacji celéw finansowych),

+ przyspieszajacy proceS wymiany licznikéw energii elektrycznej i wynikajace z tego zwiekszenie
sprzedazy tzw. licznikow inteligentnych (smart) kosztem licznikéw komunalnych (wyzszy wolumen
oraz cena 3-krotnie wyzsza),

+ zaoferowanie wilasnych modutéw komunikacyjnych do licznikow smart pozwalajace zachowac
wickszg cz¢$¢ marzy w  Grupie (dotychczas moduly komunikacyjne byly pozyskiwane
od zewnetrznych dostawcow),

+ zmiana warunkéw umow na dostawy licznikow pozwalajgca na renegocjacje cen w uzasadnionych
przypadkach,

+ nowe rynki (energetyka rozporoszona, e-mobility, magazyny energii, HVAC — ciepto, wentylacja,
klimatyzacja),

+ poprawa efektywnos$ci wynikajagca unowoczesnienia bazy produkcyjnej (nowa fabryka Apator
Powogaz) oraz efektu skali (Apator — liczniki ee, Powogaz — wodomierze),

+ wykorzystanie przewagi konkurencyjnej Apatora w zakresie wlasnego silnego zespotu R&D.

Czynniki utrudniajace wykonanie zalozen strategii:

— mozliwy spadek udzialéw na rynku licznikéw energii elektrycznej na skutek agresywnych dziatan

konkurencji (gtownie chinskiej) — niemozno$¢ skompensowania utraconych przychodéw z licznikow
tradycyjnych przez liczniki smart

— wskazywana przez Apator jako ryzyko zmiana na rynku gazu w Europie skutkujaca zmniejszeniem
zapotrzebowania na gazomierze (cho¢ zapewne nie w okresie obowigzywania Strategii),

— utrzymujgca si¢ presja kosztowa (komponenty, energia elektryczna, koszty pracy) przy towarowym
charakterze rynku licznikow EE i gazu (niskie ceny i marze jednostkowe, niskie bariery wejscia)

— historycznie spotka nie osiggata tak wysokiej dynamiki wzrostu przychodéw (CAGR2022-25 =10%
vs CAGR2016-19 =3%; w poréwnaniu nie uwzglednilismy lat 2020-21 z uwagi na ich specyficzny
charakter: pandemia, wojna w Ukrainie).

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I EAD KORPORACYJNY (ESG)

Spotki produkcyjne Grupy Apator daza do efektywnego gospodarowania zasobami, surowcami i mediami
uzytkowymi oraz do minimalizowania negatywnego wptywu swojej dziatalnosci na srodowisko. Apator
stosuje i wdraza nowe technologie oraz procesy zoptymalizowane pod wzgledem zuzycia surowcow
I medidéw, a takze ilosci zanieczyszczen i odpadow. Z drugiej strony Apator jest dostawca nowoczesnych
rozwigzan w zakresie pomiaru mediéw (energii elektrycznej, gazu, wody i ciepta), co docelowo ma
pomagac¢ w optymalnym nimi gospodarowaniu.

CSR w Grupie Apator traktowany jest jako element wspierajacy strategie biznesows, obejmuje dziatania
| programy dlugofalowe, a jego celem jest tworzenie nowych mozliwos$ci biznesowych, nowych rynkow
I wzmacnianie pozycji konkurencyjnej. Apator organizuje szkolenia dla pracownikéw (w 2020 r.
programy szkoleniowe byly cze$ciowo wstrzymane ze wzglgdu na pandemig), angazuje si¢ w promocje
zdrowia i aktywnosci fizycznej, aktywnie wspotpracuje ze szkotami ponadpodstawowymi (HR) oraz
uczelniami wyzszymi (HR, R&D).

Apator SA, jako spotka koordynujaca dzialalno$¢ grupy kapitatowej i notowana na GPW, zobowigzata si¢
do przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, ktore ujete zostalty w zbiorze ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016”. Apator stosuje wszystkie zasady szczegotowe w/w Dobrych Praktyk.
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ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P 2024P
mln zt 2019 2020 2021 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 8776 9349 940,1 (10350 974,0 6% | 1120,0 1028,7 9% (1182,0 1075,8 10%
energia elektryczna 378,1 4443 375,2 400,0 375,0 7% 420,0 393,6 7% 462,0 401,5 15%
gaz 243,5 251,0 269,7 285,0 285,5 0% 300,0 302,3 -1% 280,0 308,4 -9%
woda i ciepto 256,8 239,6 295,4 350,0 313,5 12% 400,0 332,7 20% 440,0 365,9 20%
Zysk brutto na sprzedazy 237,8 2389 214,1| 218,0 209,2 4% | 249,6  229,2 9% | 270,2 242,6 11%
EBITDA 126,0 131,1 150,0 88,5 101,1 -12% 128,4 119,1 8% 142,3 129,4 10%
energia elektryczna 48,3 60,8 28,7 29,4 14,5 102% 40,8 26,1 56% 48,7 28,5 71%
gaz 43,7 38,0 38,2 13,2 37,6 -65% 30,5 40,2 -24% 28,1 40,6 -31%
woda i ciepto 38,3 36,5 87,4 50,2 52,9 -5% 61,4 56,8 8% 69,8 64,3 9%
EBITDA skor. 126,0 131,1 1159 99,4 101,1 2% | 1284 119, 8% | 142,3 129,4 10%
Amortyzacja 49,6 52,5 55,8 55,8 59,7 -7% 60,9 63,6 -4% 65,4 66,6 2%
EBIT 76,4 78,6 94,2 32,7 41,4 -21% 67,5 55,5 22% 76,9 62,8 22%
Dziatalno$¢ finansowa -2,5 3,3 -9,6 -22,9 -4,1 461% -20,6 -3,7 455% -13,2 -3,1 321%
Zysk netto 53,4 60,2 61,2 2,2 24,6 -91% 32,2 36,3 -11% 45,6 42,7 7%
Zysk netto skor. 53,4 60,2 33,6 13,1 24,6 -47% 32,2 36,3 -11% 45,6 42,7 7%
Inwestycje i akwizycje 59,4 75,9 66,4 70,4 60,0 17% 76,2 50,4 51% 76,8 54,4 41%
Dlug netto 150,4 132,2 202,7 240,7 188,6 28% 203,2 156,2 30% 143,4 105,0 37%
P/E 8,2 7,3 13,0 331 17,8 13,5 12,1 9,5 10,3
EV/EBITDA 4,7 4,3 55 6,8 6,2 50 5,0 4,1 4,2

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 878 935 940 1035 1120 1182
Zysk brutto na sprzedazy 238 239 214 218 250 270
Koszty sprzedazy 40 32 37 42 46 48
Koszty ogdlnego zarzadu 123 126 129 133 137 145
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2 -2 45 -11 0 0
EBIT 76 79 94 33 68 77
Koszty i przychody finansowe netto -3 3 -10 -23 -21 -13
Zysk przed opodatkowaniem 74 82 85 10 47 64
Podatek dochodowy 19 20 22 6 13 17
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 53 60 61 2 32 46
Zysk netto powtarzalny 53 60 34 13 32 46
Amortyzacja 50 53 56 56 61 65
EBITDA skor. 126 131 116 99 128 142
Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Bilans 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 888 875 997 1016 1021 1004
Aktywa trwate 435 456 498 502 522 537
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 266 291 333 357 381 402
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 124 126 126 126 126 126
Inne aktywa trwate 45 40 39 19 15 9
Aktywa obrotowe 404 377 463 488 482 459
Zapasy 152 155 238 255 230 194
Naleznosci 182 164 181 198 215 227
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 65 53 38 28 31 32
Inne aktywa obrotowe (np. instr. pochodne) 5 4 6 6 6 6
Pasywa 888 875 996 1016 1021 1004
Kapital wlasny razem 493 517 550 536 568 603
Zobowiazania dlugookresowe 58 47 72 63 55 52
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 16 4 38 38 38 38
Inne 42 42 34 25 16 14
Zobowiazania krétkookresowe 337 311 374 417 399 349
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 139 125 173 211 184 135
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 87 74 94 99 107 113
Inne 111 112 107 107 107 101

Zrddto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 74 82 85 10 47 64
Amortyzacja 50 53 56 56 61 65
Zmiana kapitatu obrotowego -17 1 83 30 -17 -30
Zaptacony podatek dochodowy -17 -16 -19 2 -5 -9
CF operacyjny 121 125 30 38 120 150
CAPEX -59 -73 -59 -70 -76 -77
Inwestycje kapitatowe 0 -3 -7 0 0 0
Dezinwestycje i inne 1 2 3 4 5 6
CF inwestycyjny -52 -60 -66 -70 -76 =77
Ruchy na kapitale akcyjnym -3 0 -1 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -8 -23 78 29 -35 -58
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -40 -33 -22 -17 0 -11
CF finansowy -64 -70 44 12 -35 -69
CF 5 -5 8 -20 8 5
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 29 34 29 37 17 25
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 34 29 37 17 25 30
Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza EBITDA skor. 14,4% 14,0% 12,3% 9,6% 11,5% 12,0%
marza EBIT skor. 8,7% 8,4% 6,4% 4,2% 6,0% 6,5%
marza netto skor. 6,1% 6,4% 3,6% 1,3% 2,9% 3,9%
Dtug netto 150 132 203 241 203 143
Dtug netto/EBITDA 1,2 1,0 1,7 2,4 1,6 1,0
Liczba akgji 32,9 32,8 32,8 32,6 32,6 32,6
Dywidenda na akcje 1,10 1,20 0,50 0,00 0,33 0,46
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 6% 7% 1% 10% 8% 6%
EBITDA skor. -5% 4% -12% -14% 29% 11%
EBIT skor. -16% 3% -23% -27% 55% 14%
Zysk netto skor. -21% 13% -44% -61% 145% 42%

Zrddto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Nie sprawdzily si¢ nasze obawy, ze Aplisens, z uwagi na wysokie zaangazowanie na
rynkach wschodnich, najbardziej sposréd spétek AKPiA doswiadczy skutkéw wojny
w Ukrainie. Spoltka bardzo dobrze poradzila sobie w nowej rzeczywistosci,
a mijajacy rok zapowiada si¢ jako najlepszy w calej historii spétki. Choé
prognozujemy lekkie pogorszenie wynikow w przysztym roku, to dalsza
dywersyfikacja kierunkéw sprzedazy i wciaz silny bilans daja nadzieje
na przejscie ,sucha stopa” przez zawirowania gospodarcze i utrzymanie
transferow do akcjonariuszy. Warto$¢ akcji podnieslismy do 18,3 zi,
co daje 27-proc. potencjal wzrostu.

Historyczne rekordy wynikow w 2022 r.

Aplisens wyjatkowo dobrze poradzit sobie z zawirowaniami geopolitycznymi
i lokalnymi utrudnieniami, osiagajac duze wzrosty zar6wno na poziomie sprzedazy
jak i zyskéw. Cho¢ Zarzad spotki chlodzi oczekiwania na nastepne kwartaly,
uwazamy ze ewentualne pogorszenie wynikéw nie bedzie glebokie i od 2024 r.
Aplisens powrédci na $ciezke wzrostowg. Duze nadzieje wigzemy z ekspansja
na nowe rynki, w tym przede wszystkim wejscie do USA.

Silny bilans to bezpieczenstwo biznesu w trudnych czasach

Brak zadtuzenia i finansowanie rozwoju tylko przy pomocy $rodkow wiasnych jest
wizytdowka Aplisesna. Uwazamy, ze posiadane nadwyzki gotowkowe gwarantuja
bezpieczenstwo pltynnosci nawet przy pogorszeniu koniunktury i spadku przychodow.

Utrzymanie polityki transferu zyskéw do akcjonariuszy

Zakladamy utrzymanie transferow do akcjonariuszy pomimo prognozowanego
spadku zyskow. Oczekujemy wzrostu dywidendy w 2023 r., co zrekompensuje brak

NOBLE

SECURITIES

Kurs akgcji 14,4 7zt
Wycena 18,3 zt
Potencjat wzrostu 27%
Kapitalizacja 171 mln zt
Free float 25%
Sr. wolumen 6M 364

120% ———APLISENS —WIG

gru21 lut 22 kwi 22 e 22 sie 22

PROFIL SPOLKI

Producent urzadzen do pomiaru

ci$nienia, poziomu i temperatury cieczy

oraz gazéw. Eksport stanowi ponad

50% przychodéw.

buybacku w przysztym roku.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji STRUKTURA AKCJONARIATU
Wsrod_ gtownych ryzyk, jakie W|d2|.my dla nas%ych prqgnoz jest spadek przychodon Adam Zurawsk 2220
w kraju oraz z eksportu na rynki WNP, ktorego nie datoby si¢ skompensowac
wzrostem na innych rynkach. Dodatkowo dalsze zaostrzenie konfliktu na Wschodzie Mirostaw Dawidonis 12,9%
moze skut_k0waé odpisami na aktywa. Ryzykiem jest takze wzrost kosztow Janusz Szewezyk 10,4%
wytworzenia trwale obnizajacy uzyskiwane marze. Duzym wyzwaniem jest ekspansja

. .y . . . . 1 C 0
na trudny rynek USA, gdzie koszty wejécia sa wysokie, a konkurencja bardzo duza. ~ Mirostaw Karczmarczyk 2,9%
. . . e . . Dorota Zubkow 7,2%

Warto$¢ akcji Aplisensa oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami:

DCF (16,1 zl) oraz poréwnawczg (20,4 zl), cO po zwazeniu powyzszych wycen AndrzejKobiatka 5,5%
pozwolilo nam wyznaczy¢ warto$¢ biezaca na 18,3 zl. Akcje whasne 7.2%
min zt 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P Pozostali 24,8%
Przychody ze sprzedazy 118,55 108,0 1214 1435 1384 148,3 Zrédto: Aplisens, Noble Securities

EBITDA 25,1 25,0 28,9 37,2 315 33,9

zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 14,1 12,6 17,2 234 18,4 18,7

EPS (zh) 1,12 1,06 1,45 2,03 1,69 172

DPS (z1) 025 045 060 098 08 085 Michat Sztabler

PIE () 129 136 9,9 71 85 84 Analityk akcji

EV/EBITDA () 68 57 4.9 38 4.0 36 michal.sztabler@noblesecurities.pl

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

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 6.12.2022 o godz. 16:30. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 6.12.2022 o godz. 16:45.

+48 667 852 196
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Aplisens SA wyliczylisSmy jako $rednig z wyceny porownawczej (uwzglednilisSmy
wskazniki dla okresu prognozy 2022-24) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy biezaca wartos¢
akcji na 18,3 z1. Spotki zagraniczne wyceniane sg z duzg premig do Aplisensa, co jest trwalg tendencja
(W duzej czgsci sg to spotki globalne — dywersyfikacja geograficzna, nierzadko operujace w wielu
segmentach — dywersyfikacja produktowa) i dlatego zostaly wylaczone z wyceny i podane jedynie
dla celow pogladowych. Podwyzszenie wyceny wzgledem naszego poprzedniego raportu z czerwca
2022 r. wynika zarowno z aktualizacji prognoz jak i zmiany parametrow modelu DCF i wskaznikow dla
grupy porownawczej. Liczymy, ze w 2023 r. inwestorzy z wigkszym zainteresowaniem beda podchodzili
do spotek o wysokiej wartosci wewnetrznej, bezpiecznej sytuacji finansowej i stabilnej polityce
dywidendowej.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akcji (zt) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 16,1 15,3 5%
Wycena porownawcza - Kraj 50% 20,4 16,7 22%
Wycena porownawcza - zagranica 0% 46,4 32,1 45%
Wycena biezaca 18,3 16,0 14%
Kurs gietdowy aktualny 14,4

Potencjat 27%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Bazujemy na wlasnych prognozach wynikow skonsolidowanych podanych w niniejszym raporcie.

o  Wartos¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu.

e Gotowka netto na dzien 31.12.2021 w wysokosci 29 min zt.

e Efektywna stopa podatkowa 13% w latach 2022-2023 (ulga podatkowa), potem 19%.

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy roéwna 0% (bez zmian).

e Udzial kapitalu wilasnego w finansowaniu aktywow 100% (konserwatywna polityka finansowa
zarzadu).

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 7,0% (poprzednio 6,7%), premia za ryzyko w wysokos$ci
7,2% (poprzednio 5,1%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 144 138 148 161 165 170 174 178 183 187
NOPAT 26 20 20 23 24 24 24 25 26 27
Amortyzacja 8 9 9 9 10 7 7 7 7 8
Zmiany KON -10 2 -4 -6 -2 -2 -2 -2 -2 -3
CAPEX -10 -13 -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9
FCFF 14 18 16 17 23 21 21 21 22 22
WACC 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Wspotezynnik dyskonta 0,99 0,87 0,76 0,67 0,58 0,51 0,45 0,39 0,34 0,30
DFCFF 14 15 13 11 13 11 9 8 7 7
SUMA DFCFF do 2031 109

Wozrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2031 170 Analiza wrazliwo$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 51 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 160 -2% -1% 0% 1% 2%
Dlug netto 31.12.2021 -29 WACC - 1,0% 16,4 16,8 17,2 17,7 18,2
Udziatowcy mniejszos$ciowi 3 WACC - 0,5% 16,0 16,3 16,6 17,1 17,6
Warto$¢ kapitatow wiasnych 186 WACC 15,5 15,8 16,1 16,5 17,0
Liczba akcji (w tys.) 11,5 WACC + 0,5% 15,1 15,4 15,7 16,0 16,4
Wartos¢ na 1 akcje 16,1 WACC + 1,0% 14,7 14,9 15,2 15,5 15,9

Zrédlo: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Premia za ryzyko 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Efektywna stopa podatkowa 11,5% 8,9% 12,5% 13,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Koszt dlugu po tarczy 7,0% 7,19% 6,90% 6,86% 6,39% 6,39% 6,39% 6,39% 6,39% 6,39%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

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

(min PLN) 2022P  2023P 2024P  2022P  2023P 2024P
Apator 489 331 135 9,5 6,8 50 41
Sonel 136 9,2 9,9 9,0 5,6 50 43
Mediana 21,2 11,7 9,3 6,2 5,0 4,2
Aplisens 171 11,9 9,9 7,1 57 49 3,8
Premia/dyskonto do $redniej (%) -44% -15% -24% -8% -2% -9%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 43,0 19,8 15,9 22,2 17,2 16,4
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 20,4
Spolki zagraniczne eI HEEY SR

(min PLN) 2022P  2023P 2024P  2022P  2023P 2024P
Honeywell 647 547 24,6 234 21,1 17,7 16,5 15,4
Emerson 251 383 18,6 23,2 20,3 14,3 17,6 16,8
Yokogawa 21642 36,8 22,8 19,6 12,4 9,9 8,6
Itron 10872 107,1 34,3 18,7 35,8 19,4 11,7
ESCO 10830 29,8 25,8 nd 15,9 13,9 nd
Badger Meter 14916 50,0 44,7 41,9 28,0 25,9 245
Vaisala Oyj 7113 29,0 251 22,5 16,9 15,9 14,8
Phoenix Mecano 1592 12,2 11,0 8,5 6,5 6,2 58
Mediana 29,4 24,3 20,3 16,4 16,2 14,8
Aplisens 171 11,9 9,9 71 57 4,9 3,8
Premia/dyskonto do Sredniej (%) -60% -59% -65% -65% -70% -74%
Implikowana warto§¢ godziwa Aplisens 59,7 41,0 34,8 55,3 49,6 49,1
Implikowana warto$¢é godziwa Aplisens 46,4

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.12.2022 r. godz. 13:06
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WYNIKI 3Q2022: Rekordowe poziomy

Wyniki 3Q2022 oceniamy jako bardzo dobre (wzrost przychodéw na wszystkich rynkach, bardzo wysoka
marza), pomimo perturbacji powodowanych wojng w Ukrainie. Spotka umiejetnie wykorzystata
sprzyjajace warunki, jakie eksporterom dawatl wysoki kurs EUR i USD. Poza tym staly wzrost sprzedazy
pozwala osiggaé efekty skali i poprawia¢ efektywnos$¢. Aplisens szybko dostosowatl si¢ do warunkéw
inflacyjnych na biezaco aktualizujac cenniki. Do produkcji wykorzystywane byly jeszcze zapasy
materiatow zakupionych po nizszych cenach, co dodatkowo podnosito rentowno$¢ sprzedazy.

Przychody wzrosty az o 31% t/r, co bylo 3. najwyzszym wynikiem w kilkunastoletniej gietdowe;j historii
spotki. Udato sie tym samym utrzymac¢ pozytywny trend z | i Il kwartatu, przy wyzszej niz przed rokiem
marzy. Pozostate saldo operacyjne jak i saldo finansowe nie miato istotnego wptywu na wynik koncowy.
CF operacyjny byt dodatni, jednak wyraznie nizszy niz przed rokiem (dalszy wzrost zapotrzebowania na
kapitat obrotowy). CAPEX wzrdst do 3,4 min zt, narastajaco ok. 7,5 min zt (ok. 90% planu na 2022 r.).
Sytuacja gotdowkowa pozostaje ultra bezpieczna (18 min zt gotowki netto). W Il kwartale nastgpit
znaczacy spadek poziomu wolnych $rodkéw finansowych (Aplisens praktycznie nie ma zadluzenia
odsetkowego), bedacy konsekwencja transferu srodkow do akcjonariuszy: ok. 7 min zt dywidendy i 12

mln zt buybacku.

Wybrane dane finansowe (mln zi) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 r/r LTM r/r % progn.NS
Przychody 32,2 31,8 29,9 35,8 42,0 30,6% 139,5 14,9% 75%
Zysk brutto na sprzedazy 11,8 10,7 11,9 14,4 16,7 41,5% 53,7 22,6% 77%
rentowno$¢ 37% 34% 40% 40% 40% 38%

Koszty sprzedazy + zarzadu 5,7 6,4 58 6,4 6,9 20,0% 25,5 15,3% 72%
% sprzedazy 18% 20% 19% 18% 16% 18%

Saldo pozostatej dziatalnosci oper. 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 81,8% -0,2 190%

EBIT 6,1 4,1 6,0 7,9 9,9 61,9% 28,0 29,4% 81%
rentowno$¢ 19% 13% 20% 22% 23% 20%

EBITDA 7,9 5,9 7,8 9,8 11,7 47,6% 35,2 21,8% 79%
rentowno$¢ 25% 19% 26% 27% 28% 25%

amortyzacja 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 -0,3% 7,2 -1,0% 69%
Saldo dziatalnosci finansowej 0,2 -0,4 -0,3 -0,5 0,3 -0,9

Zysk netto 4,9 3,2 4,7 6,1 81 65,3% 22,1 28,4% 81%
rentowno$¢ 15% 10% 16% 17% 19% 16%

Zysk netto powtarzalny 4,9 3,2 4,7 6,1 8,1 65,3% 22,1 28,4% 81%
rentowno$¢ 15% 10% 16% 17% 19% 16%

Diug netto -35,2 -28,7 29,5 -33,7 17,7 -49,6% -33,7 -0,1% 74%
Oper. CF 8,0 47 1,4 7,3 6,2 -23,3% 19,6 -6,1% 64%
CAPEX 1,3 1,6 1,5 2,7 3,4 159,1% 9,2 58,6% 75%
P/E 9,5 9,9 9,4 9,0 7,6 7,6

EV/EBITDA 4,6 4,9 4,6 4,3 4,2 4,2

Zrédto: Aplisens, P - prognozy Noble Securities

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I EAD 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 §rodowiska naturalnego Aplisens SA jak
I spotki zalezne stosuja si¢ do lokalnych regulacji w tym zakresie. W ramach ,,zielonych inwestycji”
spotka korzysta z paneli fotowoltaicznych zainstalowanych w zaktadzie w Warszawie i Radomiu
i planuje kolejne inwestycje.

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

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P 2024P
min zt 2019 2020 2021 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 118,5 108,0 1214 1435 114,0 26% 138,4 114,7 21% 148,3 129,0 15%
rynek krajowy 41,0 39,2 43,0 49,4 46,1 % 49,9 50,2 -1% 51,4 52,5 2%
rynek WNP 44,4 38,5 37,6 45,1 19,4 132% 36,1 10,6 239% 37,9 13,4 183%
rynek UE 26,4 23,9 31,5 37,8 37,6 1% 38,9 40,8 -5% 42,8 47,5 -10%
pozostaty eksport 6,7 6,4 9,4 11,2 10,9 4% 13,5 13,0 4% 16,2 15,6 4%
Zysk brutto na sprzedazy 38,5 35,4 43,8 55,7 39,3 42% 48,6 39,5 23% 52,0 44,4 17%
rentownosé 32% 33% 36% 39% 34% 35% 34% 35% 34%
EBITDA 25,1 25,0 28,9 37,2 26,1 42% 315 27,3 15% 33,9 30,4 11%
EBITDA skor. 25,1 25,0 289 37,2 26,1 42% 315 27,3 15% 33,9 30,4 11%
rentownosé 21% 23% 24% 26% 23% 23% 24% 23% 24%
Amortyzacja 7,7 1,7 7,3 7,9 7,8 2% 8,7 8,7 0% 9,2 9,1 1%
EBIT 17,4 17,4 21,6 29,3 18,4 60% 22,8 18,6 22% 24,7 21,3 16%
Dziatalnos$¢ finansowa 0,1 0,1 -0,3 -0,5 0,3 -273% 0,2 0,3 -24% 0,3 04 -22%
Zysk netto 14,1 14,5 17,2 23,4 15,9 47% 18,4 16,0 15% 18,7 16,7 12%
Zysk netto skor. 14,1 12,6 17,2 23,4 15,9 47% 18,4 16,0 15% 18,7 16,7 12%
rentownosé 12% 12% 14% 16% 14% 13% 14% 13% 13%
Inwestycje i akwizycje 9,8 6,6 6,2 10,2 8,2 24% 13,0 14,5 -10% 8,2 75 10%
Dywidenda i buyback 14,3 5,0 11,9 15,0 151 -1% 11,3 4,6 146% 9,3 52 78%
Dlug netto -11,5 -27,6 -28,7 -23,9 -31,3 -24% -29,8 -38,3 -22% -36,4 -48,1 -24%
P/IE 12,9 13,6 9,9 7,1 10,8 8,5 10,7 8,4 10,2
EV/EBITDA 6,8 57 49 38 53 4,0 49 3,6 4,0

Zrédio: Aplisens, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 118,5 108,0 121,4 143,5 1384 148,3
Zysk brutto na sprzedazy 38,5 35,4 43,8 55,7 48,6 52,0
Koszty sprzedazy 3,2 2,8 35 45 3,7 3,9
Koszty ogoélnego zarzadu 17,3 17,5 18,7 22,1 22,1 23,4
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,6 23 -0,1 -0,1 0,0 0,0
EBIT 17,4 17,4 21,6 29,3 22,8 24,7
Koszty i przychody finansowe netto 0,1 0,1 -0,3 -0,5 0,2 0,3
Zysk przed opodatkowaniem 17,5 17,5 21,3 28,9 23,0 25,0
Podatek dochodowy 2,7 2,6 33 4,7 39 55
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujace;j 14,1 14,5 17,2 23,4 18,4 18,7
Zysk netto powtarzalny 14,1 12,6 17,2 234 18,4 18,7
Amortyzacja 7,7 17,7 7,3 7.9 8,7 9,2
EBITDA 25,1 25,0 28,9 37,2 315 339
Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Bilans 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 175,4 182,7 192,6 198,9 205,2 216,0
Aktywa trwale 106,2 102,3 100,3 100,2 103,3 102,4
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 96,2 93,1 92,0 94,3 98,7 97,7
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 2,9 29 2,9 29 29 2,9
Inne aktywa trwate 7,1 6,3 54 3,0 1,8 1,8
Aktywa obrotowe 69,3 80,4 92,3 98,6 101,9 113,6
Zapasy 36,9 38,8 43,2 51,1 49,3 52,8
Naleznos$ci handlowe 20,6 13,9 20,4 23,6 22,7 24,4
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 115 27,6 28,8 23,9 29,8 36,4
Inne aktywa obrotowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 1754 182,7 189,0 198,9 205,2 216,0
Kapital wlasny razem 160,8 170,4 175,7 184,0 190,7 200,8
Zobowigzania dlugookresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 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 9,7 7,3 8,3 9,8 9,5 10,2
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 7,7 5,6 6,3 7,4 7,2 7,7
Inne 2,0 1,6 2,0 24 23 25

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 17,5 17,5 21,3 28,9 23,0 25,0
Amortyzacja 7,7 1,7 7,3 7.9 8,7 9,2
Zmiana kapitatu obrotowego 0,4 2,3 -9,7 -9,6 2,3 -4,5
Zaptacony podatek dochodowy -2,2 -1,6 -15 -2,9 -2,6 -5,5
CF operacyjny 26,3 25,3 20,9 23,4 30,6 23,5
CAPEX -8,8 -6,6 -6,2 -10,2 -13,0 -8,2
Inwestycje kapitatowe -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,0 0,0 -3,6 2,7 -6,2 -6,0
CF inwestycyjny -12,2 -19,1 -9,8 -7,5 -19,2 -14,3
Zmiana kapitatu -9,9 -2,0 -6,6 -8,1 -0,4 0,6
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda i inne wypftaty dla wlascicieli -15,4 -5,9 -145 -18,8 -15,2 -12,5
CF finansowy -14,5 -2,8 -12,0 -15,0 -11,7 -8,6
CF -0,4 35 -0,9 0,9 -0,3 05
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 9,4 9,0 12,4 11,5 12,4 12,2
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 9,0 12,4 11,5 12,4 12,2 12,7
Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza EBITDA 21,2% 23,2% 23,8% 25,9% 22,8% 22,9%
marza EBIT 14,7% 16,1% 17,8% 20,4% 16,5% 16,6%
marza netto 12,4% 13,8% 14,8% 16,8% 13,9% 13,2%
Dtug netto -11 -28 -29 -24 -30 -36
Dlug netto/EBITDA -0,5 -11 -1,0 -0,6 -0,9 -1,1
Liczba akcji 12,6 11,9 11,9 11,5 10,9 10,9
Dywidenda na akcje 0,25 0,45 0,60 0,98 0,85 0,85
P/BV 11 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Roczne stopy wzrostu 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 12% -9% 12% 18% -4% %
EBITDA 2% 0% 15% 29% -15% 8%
EBIT 0% 0% 24% 36% -22% 8%
Zysk netto 2% -11% 37% 36% -21% 2%

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Sonel calkiem dobrze poradzil sobie z problemami wynikajacymi ze wzrostu
kosztéw produkcji oraz z dostepnoscia komponentéow. Wyzwaniem pozostaje
realizacja z zyskiem kontraktow na dostawy licznikow (szczegolnie przy
dynamicznie rosngcej sprzedazy w tym segmencie). Mocno strong Sonela
pozostaje bezpieczny bilans (gotéwka netto), wysoka marzowos$¢ core businessu
oraz stabilne przeplywy operacyjne. Spolka jest naszym zdaniem dobrze
przygotowana na trudniejsze czasy. Wycene¢ akcji utrzymaliSmy na poziomie
ok. 10 zl, wielkos¢ zblizona do obecnego kursu.

Sprzedaz licznikow napedza wzrost przychodow, ale tez generuje spadek marzy
Wejscie na rynek dostaw licznikow energii elektrycznej spowodowato skokowy
wzrost przychodéw Sonela. Oczekujemy dalszego przyrostu sprzedazy w tym
segmencie w 2023 r., cho¢ spotka wcigz bedzie mierzyla sie¢ z wyzwaniami, jakie
wiazg si¢ z realizacjg dtugoterminowych kontraktow z wymagajacym klientem przy
bardzo niestabilnym otoczeniu, i w konsekwencji niska marza.

Wozrost kosztow i presja na marze

Prognozujemy spadek marzy na produktach (miernikach) wynikajacy ze wzrostu
kosztow  produkcji  (komponenty, energia,  wynagrodzenia),  ktorych
nie uda si¢ w szybkim tempie przetozy¢ na podwyzki cen .

Wyizszy CAPEX i naklady na kapital obrotowy, nizsza dywidenda

Najblizsze lata to okres wzmozonych wydatkéw inwestycyjnych (w coraz wigkszej
czesci alokowanych w kosztach okresu) wynikajacych z kompleksowej modyfikacji
portfela produktow. Wyzsze przychody generujg zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy. Przy konserwatywnym podejsciu do finansowania aktywow odbije sie to
negatywnie na wysokosci wyplacanej dywidendy. Powrotu do wyzszych wyplat
spodziewamy si¢ od 2024 r.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji

Wsrdéd  gtownych  czynnikow  ryzyka, jakie widzimy dla naszych prognoz
jest zahamowanie trendu wzrostowego sprzedazy przy utrzymaniu wysokich
naktadéw na B+R, co wplynie negatywnie na zdolno$¢ do generowania wolnych
przeptywow 1wyplate dywidendy. Na poziomie operacyjnym zagrozeniem
jest przerwanie cigglosci produkcji z uwagi na brak komponentow, szczegdlnie
w obszarze dostaw licznikow, gdzie wystepuja wysokie kary finansowe. Zmiennos¢
kursow walutowych uderza w zyskowno$¢ biznesu licznikowego.

Warto$¢ akcji Sonela oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(9,7 zb) oraz porownawcza (10,6 zI), co po zwaZeniu powyzszych wycen pozwolilo
nam wyznaczy¢ warto$¢ biezaca na 10,2 zl.

mln zt 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P
Przychody ze sprzedazy 109,0 116,1 158,1 175,8 221,2 154,8
EBITDA 17,4 21,6 23,2 22,3 26,5 26,4
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 9,5 13,4 14,7 14,8 13,7 15,0
EPS 0,68 0,96 1,05 1,06 0,98 1,07
DPS 0,40 1,00 0,50 0,50 0,84 0,98
P/E (x) 14,3 10,1 9,2 9,2 9,9 9,0
EV/EBITDA (x) 74 52 53 5,6 5,0 43

Zrédto: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Zakonczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 6.12.2022 o godz. 16:30. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito
6.12.2022 o godz. 16:55.
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Sonel SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny porownawczej (uwzglednilismy
wskazniki dla okresu prognozy 2022-24) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy biezaca wartos$é¢
akcji na 10,2 z1.

Spotki zagraniczne wyceniane sg z duzg premig do Sonela, co jest trwalg tendencja (w duzej cze$ci
sg to spotki globalne — dywersyfikacja geograficzna, nierzadko operujace w wielu segmentach —
dywersyfikacja produktowa) i dlatego zostaly wylgczone z wyceny i podane jedynie dla celow
pogladowych. Z kolei spoitki krajowe dajg nizsze wskazania.

Obnizenie wyceny wynika przede wszystkim ze zmiany parametréw modelu DCF, zmiana prognoz miata
pozytywny wptyw na wycene.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Woycena 1 akgji (zt) poprzednio (z1) zmiana
Wycena DCF 50% 9,7 10,3 -5%
Wycena porownawcza - Kraj 50% 10,6 10,0 6%
Wycena pordbwnawcza - zagranica 0% 24,1 19,5 23%
Wycena 10,2 10,2 0%
Kurs akgji 9,7

Potencjat wzrostu 5%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zalozenia do modelu:

e Bazujemy na witasnych prognozach wynikow skonsolidowanych zaprezentowanych w niniejszym

raporcie.

o  Wartos¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu.
e Gotowka netto na dzien 31.12.2021 w wysokosci 12 min zt.

e Nizsza efektywna stopa podatkowa w latach 2022-26 (ulga podatkowa), potem 19%,
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%,

e Udzial kapitalu wtasnego w finansowaniu aktywow 100% (konserwatywna polityka finansowa),
e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 7,0% (poprzednio 6,7%), premia za ryzyko w wysokosci

7,2% (poprzednio 5,1%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 176 221 155 155 158 162 166 170 174 178
NOPAT 14 16 16 17 18 17 21 22 23 23
Amortyzacja 8 8 9 9 10 10 6 6 6 7
Zmiany KON -7 -12 18 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1
CAPEX -12 -10 -11 -11 -11 -11 -12 -12 -12 -13
FCFF 4 2 32 16 16 15 15 15 16 17
WACC 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Wsp6étczynnik dyskonta 0,99 0,87 0,76 0,67 0,58 0,51 0,45 0,39 0,34 0,30
DFCFF 4 2 25 11 9 8 6 6 5 5
SUMA DFCFF do 2031 81

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2031 156 Analiza wrazliwoS$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 47 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 127 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2021 -12 WACC - 1,0% 9,9 10,2 10,5 10,9 11,3
Udziatowcy mniejszo$ciowi 3 WACC - 0,5% 9,6 9,8 10,1 10,4 10,8
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 136 WACC 9,3 9,5 9,7 10,0 10,4
Liczba akcji (w tys.) 14,0 WACC + 0,5% 9,0 9,2 9,4 9,7 10,0
Warto$¢ na 1 akcje 9,7 WACC + 1,0% 8,7 8,9 9,1 9,3 9,6
Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacj¢ kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Premia za ryzyko 7,2% 7,2% 7,2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7,2% 7,2% 7,2%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Efektywna stopa podatkowa 0,6% 10,1% 9,3% 10,6% 10,7% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Koszt dtugu po tarczy 8,95% 8,10% 8,17% 8,05% 8,04% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Spélki krajowe Kapitalizacja PIE (x) EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2022P  2023P 2024P  2022P  2023P 2024P
Apator 489 331 13,5 9,5 6,8 5,0 41
Aplisens 166 71 8,5 8,4 3.8 4,0 3,6
Mediana 20,1 11,0 9,0 53 4,5 3.8
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 211 11,6 8,8 9,6 79 74
Waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 10,6
Spolki zagraniczne eI PIE () EVIEBITDA ()

(min PLN) 2022P  2023P 2024P  2022P  2023P 2024P
Honeywell 647 547 24,6 23,4 21,1 17,7 16,5 15,4
Schneider Electric 370 757 19,4 18,3 16,6 13,8 13,2 12,3
Emerson 251 383 18,6 23,2 20,3 14,3 17,6 16,8
Fortive 106 246 21,5 20,0 18,1 18,0 16,7 15,4
Yokogawa 21642 36,8 22,8 19,6 12,4 9,9 8,6
Itron 10872 107,1 34,3 18,7 35,8 194 11,7
Badger Meter 14 916 50,0 44,7 41,9 28,0 259 245
ESCO 10830 29,8 25,8 nd 15,9 13,9 nd
Vaisala Oyj 7113 29,0 25,1 22,5 16,9 15,9 14,8
Phoenix Mecano 1592 12,2 11,0 8,5 6,5 6,2 5,8
Nedap 1745 17,8 15,9 13,6 10,7 9,8 9,1
Schaffner 867 17,2 17,9 13,3 7,2 6,7 6,2
Mediana 23,1 23,0 18,7 15,1 14,9 12,3
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 24,2 24,3 18,3 25,9 24,4 23,5
Waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 241

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.12.2022 r. godz. 13:06
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WYNIKI 3Q2022: Poziomy obronione, wyrazny spadek gotowki

W 3Q2022 Sonel uzyskal wyniki zblizone do II kwartatu br. i podobne r/r. Wzrost przychodow
w najbardziej rentownym obszarze miernikoéw nie zdotal zrekompensowac utraty marzy na mniej
rentownych segmentach: ustugi montazu oraz liczniki. Rosngce koszty i nizsza sprzedaz przelozyty si¢
negatywnie na wyniki w spoétce Foxytech (poglebienie straty w Q3/22).

CAPEX Sonela wcigz pozostaje relatywnie niewielki (ok. 1,5 miIn zt w III kwartale), zwazywszy na plany
rozwojowe spotki. Wnioskujemy, ze coraz wigksza czes¢ wydatkow (szczegdlnie w obszarze R&D)
Sonel rozlicza na biezaco, alokujac je w koszty biezacego okresu.

Zwracamy uwage na duzy spadek zobowigzan krotkoterminowych. Za czes$¢ tego spadku (7 miln zt)
odpowiada wyksiggowanie wyplaconej w III kwartale dywidendy. Zapewne tez znaczng cz¢$¢ stanowia
sptacone zobowigzania Foxytech na rzecz chinskiego dostawy licznikow. W samym Sonel SA
(po wyltaczeniu dywidendy) zobowigzania krotkoterminowe nawet nieznacznie wzrosly. Aktywa
krétkoterminowe (zapasy, nalezno$ci) pozostaty na poziomach zblizonych kw/kw.

Sonel nieprzerwanie dysponuje nadwyzka $rodkow pienigznych, jednak jej poziom wyraznie spadt
na koniec wrzesnia br. Dodatkowo pojawit si¢ kredyt krétkoterminowy (ok. 5 min zt).

Wybrane dane finansowe (mln zi) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 r/r 2021 2022pP r/r % progn.NS
Przychody 38,9 61,4 46,4 43,2 39,4 1% 158,1 170,8 8% 76%
Zysk brutto na sprzedazy 9,6 12,5 9.8 9,9 9,6 0% 391 39,1 0% 75%
rentowno$¢ 25% 20% 21% 23% 24% 25% 23%

Koszty sprzedazy + zarzadu 5,9 6,8 58 6,7 6,4 10% 22,3 24,5 10% 77%
% sprzedazy 15% 11% 12% 16% 16% 14% 14%

Saldo pozostatej dziatalnosci oper. 0,1 -0,9 -0,5 0,6 0,5 -1,0 1,0

EBIT 3,8 4,8 3,5 3,8 3,7 -3% 15,8 15,6 1% 70%
rentowno$¢ 10% 8% 8% 9% 9% 10% 9%

EBITDA 5,6 6,7 5,6 59 59 6% 23,2 23,6 2% 74%
rentowno$c 14% 11% 12% 14% 15% 15% 14%

amortyzacja 18 18 21 2,1 23 25% 74 8,0 9% 81%
Saldo dziatalnosci finansowej 0,2 0,0 -0,1 0,3 0,6 0,3 0,5

Zysk netto 31 53 3,3 34 3,5 13% 14,7 13,9 -5% 74%
rentownoéé 8% 9% 7% 8% 9% 9% 8%

CF Oper. 4,6 8,0 2,4 7,0 -2,6 nd 11,1 16,8 51% 40%
CAPEX 2,5 54 2,7 21 16 -35% 11,3 11,1 -1% 58%
Gotéwka netto 9,8 11,6 11,6 15,2 3,5 -64% 11,6 10,5 -10%

P/E 11,3 9,0 10,0 8,7 8,4 9,0 9,5

EV/EBITDA 59 52 54 4,9 53 52 51

Zrédto: Sonel, Noble Securities

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I LAD KORPORACYJNY (ESG)

Sonel jest firmg, ktora w pelni wykorzystuje swoj potencjal produkcyjny, optymalizuje koszty
bezposrednie, przy ciaglym utrzymaniu wysokiej jako$ci, poprawie bezpieczenstwa pracy oraz
prowadzeniu dziatan na rzecz ochrony srodowiska.

Firma Sonel aktywnie uczestniczy w zyciu regionu, wspierajac rézne inicjatywy spoteczne (kluby
sportowe, festiwal Bachowski, program ,Zalogowani” czy ,Zostancie z nami” 1 wiele innych),
dodatkowo podpisano umowe wspolpracy z Zespotem Szkot Budowlano Elektrycznych w Swidnicy,
w ktorej przy wspotpracy z Sonelem utworzono kilka lat temu klase patronacka w zawodzie Technik
elektronik. Mtodziez uczeszczajaca na zajecia w tej klasie odbywa praktyki zawodowe na terenie firmy,
przy duzym zaangazowaniu kadry inzynierskiej. Dodatkowo Sonel czynnie wspiera rozwoj kadry
dydaktycznej szkoly poprzez cykliczne szkolenia podnoszace ich kwalifikacje w zakresie nowych
technologii w dziedzinie elektroniki, energetyki i miernictwa elektrycznego.
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ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P 2024P
mln zt 2019 2020 2021 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 109,0 116,1 158,1 175,8 153,3 15% | 221,2 150,7 47% | 154,8 150,7 3%
mierniki 63,1 76,6 86,4 90,8 93,3 -3% 86,2 100,7 -14% 94,8 105,7 -10%
ustugi montazu 35,6 33,4 30,0 45,0 30,0 50% 35,0 20,0 75% 30,0 15,0 100%
liczniki 10,4 6,2 41,7 40,0 30,0 33% 100,0 30,0 233% 30,0 30,0 0%
Zysk brutto na sprzedazy 29,1 34,1 39,1 39,4 33,4 18% 40,5 37,1 9% 40,7 41,2 -1%
rentownos¢ 27% 29% 25% 22% 22% 18% 25% 26% 27%
EBITDA 17,4 21,6 23,2 22,3 21,0 6% 26,5 25,4 5% 26,4 29,8 -11%
EBITDA skor. 17,4 21,6 23,2 22,3 21,0 6% 26,5 25,4 5% 26,4 29,8 -11%
rentownos¢ 16% 19% 15% 13% 14% 12% 17% 17% 20%
Amortyzacja 6,6 6,8 7,4 8,0 79 2% 8,4 8,3 1% 8,7 9,1 -4%
EBIT 10,8 14,8 15,8 14,3 13,1 9% 18,1 17,0 6% 17,7 20,8 -15%
Dziatalnos¢ finansowa -0,2 -0,4 0,3 0,6 0,5 12% 0,4 0,4 17% -0,1 0,5 -125%
Zysk netto 9,5 13,4 14,7 14,8 11,5 28% 13,7 13,2 4% 15,0 16,3 -8%
Zysk netto skor. 9,5 13,4 14,7 14,8 11,5 28% 13,7 13,2 4% 15,0 16,3 -8%
rentownos¢ 9% 12% 9% 8% 8% 6% 9% 10% 11%
Inwestycje i akwizycje 10,4 9,0 11,3 11,5 15,7 -26% 10,3 15,7 -34% 10,6 10,6 0%
Dywidenda 7,0 5,6 14,0 7,0 7,0 0% 7,0 4,2 66% 11,8 11,7 1%
Dlug netto -6,8 -24,1 -11,8 -9,5 -8,2 16% -1,9 -10,5 -82% -21,4 -13,6 57%
P/E 14,3 10,1 9,2 9,2 11,7 9,9 10,3 9,0 8,3
EV/EBITDA 7,4 52 53 5,6 6,1 5,0 4,9 4,3 4,1

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 109,0 116,1 158,1 175,8 221,2 154,8
Zysk brutto na sprzedazy 29,1 34,1 39,1 39,4 40,5 40,7
Koszty sprzedazy i zarzadu 19,7 18,6 22,3 26,1 23,3 24,0
Zysk na sprzedazy 9,4 15,5 16,8 13,3 17,2 16,8
Pozostate przychody i koszty operacyjne 14 -0,7 -1,0 1,0 0,9 0,9
EBIT 10,8 14,8 15,8 14,3 18,1 17,7
Koszty i przychody finansowe netto -0,2 -0,4 0,3 0,6 04 -0,1
Zysk przed opodatkowaniem 10,6 14,5 16,1 14,9 18,6 17,6
Podatek dochodowy 11 11 -0,1 0,1 1,9 1,6
Zysk netto raportowany 9,5 13,4 14,7 14,8 13,7 15,0
Zysk netto powtarzalny 9,5 13,4 14,7 14,8 13,7 15,0
Amortyzacja 6,6 6,8 7,4 8,0 8,4 8,7
EBITDA 17,4 21,6 23,2 22,3 26,5 26,4
Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Skonsolidowany bilans 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 105,4 115,6 153,6 164,6 193,8 168,7
Aktywa trwale 51,7 52,5 55,1 58,6 60,5 62,3
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 51,2 51,8 52,5 56,0 57,9 59,7
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Inne aktywa trwate 0,1 0,3 2,2 2,2 2,2 2,2
Aktywa obrotowe 53,7 63,1 98,5 106,0 133,3 106,4
Zapasy 28,6 21,7 47,3 53,0 66,7 46,7
Naleznos$ci handlowe 17,1 15,7 38,8 43,3 54,5 38,2
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8,0 25,7 12,4 9,7 12,1 215
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 105,4 115,6 153,6 164,6 193,8 168,7
Kapital wlasny razem 83,6 90,4 92,3 100,0 106,7 110,0
Zobowigzania dlugookresowe 0,8 1,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 08 13 0,1 0,1 0,1 0,1
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkookresowe 13,1 11,4 45,1 48,3 70,9 425
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,5 0,3 0,5 0,0 10,1 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 12,7 11,1 445 48,2 60,6 42,4
Inne 0,0 0,0 0,1 01 0,2 01

Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto 9,5 13,4 14,7 14,8 13,7 15,0
Amortyzacja 6,6 6,8 7,4 8,0 8,4 8,7
Zmiana kapitatu obrotowego -0,3 6,6 -15,2 -6,5 -12,4 18,1
CF operacyjny 15,1 27,6 111 16,3 9,7 41,9
CAPEX -10,4 -9,0 -11,3 -115 -10,3 -10,6
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 -13,1
CF inwestycyjny -10,2 -8,9 -11,4 -11,4 -10,2 -23,7
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,6 0,4 -1,0 -0,5 10,1 -10,1
Dywidenda i inne wypftaty dla wlascicieli -7,0 -5,6 -14,0 -7,0 -7,0 -11,8
CF finansowy -3,7 -1,1 -13,1 -1,5 31 -21,9
CF 13 17,6 -13.3 -2,6 25 -3,6
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 6,8 8,0 25,6 12,3 9,7 12,2
Stan §rodkow pienig¢znych na koniec okresu 8,0 25,6 12,3 9,7 12,2 8,5
Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza EBITDA 16,0% 18,6% 14,7% 12,7% 12,0% 17,1%
marza EBIT 9,9% 12,8% 10,0% 8,1% 8,2% 11,4%
marza netto 8,7% 11,5% 9,3% 8,4% 6,2% 9,7%
Dtlug netto -6,8 -24,1 -11,8 -9,5 -1,9 -21,4
Diug netto/EBITDA -0,4 -11 -0,5 -0,4 -0,1 -0,8
Liczba akcji 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
Dywidenda na akcje 0,40 1,00 0,50 0,50 0,84 0,98
P/IBV 16 15 15 1,4 1,3 1,2
Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Roczne stopy wzrostu 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 19% 7% 36% 11% 26% -30%
EBITDA 19% 24% 7% -4% 19% 0%
EBIT 28% 37% 7% -10% 27% -2%
Zysk netto 22% 42% 10% 1% -1% 10%
Zysk netto powtarzalny 8% 42% 10% 1% -1% 10%

Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos$¢ ksiggowa

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

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang warto$ci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcjg

IFI — dynamika sprzedazy porownywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

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 amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

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

ROA — stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli kapitalu wiasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akeji danej spotki od zmiany wartoéci 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 bylty publicznie dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegolnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkow informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analiz¢ przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i
opieraja si¢ na szeregu zalozef, 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. Czgstotliwosé 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 wptywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametrow, ktore trzeba oszacowa¢ oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow. Odmiang tej metody jest
metoda zdyskontowanych dywidend.

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

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy 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 bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czg$cig grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwa¢ 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 instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z
Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z
transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia grupy,
do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przyshugiwa¢ w przysztosci Analitykowi od
NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta.

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

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

Szczegotowe 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 wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotoéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone interesow Klienta przed szkodliwym wpltywem tego
konfliktu. W szczegoInosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniala
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wpltywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powiazania
pomigdzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia
przychodow osiaganych przez t¢ inna jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeplywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbgdnego minimum krag 0sob
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. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stoSuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktore moglyby wptynac na obiektywno$¢ sporzadzanych Raportow. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci
korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng¢ docelowa, przed
rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami sluzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow
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finansowych Emitenta badZ powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
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..

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta badZ powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja 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 INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta staranno$cia i rzetelno$cia w oparciu o ogdlnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni dokfadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos¢ 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 szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje zostaty 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 znajdowacé sig
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sig¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
inwestycje w poszczeg6lne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigzaé si¢ z koniecznoscia 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 zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
$rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesdw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapisoéw nie stanowi:

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

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

porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

jest upubliczniony na stronie internetowej NS:

https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/2136-aplisens-s-a,
https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/ 2137-sonel-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 stanowiloby naruszenie
odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

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

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 6.12.2022, godz. 16.30 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 6.12.2022, godz. 16.45.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczace Apator SA
Rekomendacja/aktualizacja Akumuluj Kupuj Trzymaj Redukuj
Data wydania 28.11.2019 27.11.2020 29.11.2021  06.06.2022
Kurs z dnia rekomendacji 21,40 22,30 18,70 14,80
Cena docelowa 24,4 28,9 19,1 12,2
WIG w dniu rekomendacji 57 502,28 53.302,48 66 648,65 57 588,05
Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Aplisens SA
Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd
Data wydania 03.01.2020  02.06.2020  11.12.2020  08.06.2021  31.08.2021 06.06.2022
Kurs z dnia rekomendacji 10,40 9,80 11,20 12,80 13,10 14,10
Cena docelowa/Wycena 17,3 15,8 18,0 17,5 17,8 16,0
WIG w dniu rekomendacji 58 603,27 48 879,21 55 501,03 66 497,71 70930,15 57 588,05
Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Sonel SA
Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd
Data wydania 16.08.2021  22.12.2021  06.06.2022
Kurs z dnia rekomendacji 11,8 10,6 9,8
Cena docelowa 15,2 11,8 10,2
WIG w dniu rekomendacji 68 811,77 67 361,43 57 588,03
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

. Cena e - Réznica . D'ata’ . .
Zalecenie o ARy Cena biezaca do Ceny . Data wydania (1) waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

MO-BRUK Kupuj 371,7 293,0 285,00 30% 26.10.2022 24M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Trzymaj 30,5 30,6 41,60 -27% 20.10.2022 9IM Michat Sztabler
Selvita Akumuluj 97,5 86,0 82,30 18% 20.10.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 17,5 12,0 14,90 17% 17.10.2022 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 29,6 16,1 16,30 82% 07.10.2022 24M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,7 3,8 3,56 31% 06.09.2022 24M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 286,8 351,5 354,50 -19% 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 13,0 12,1 13,90 -6% 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Amica Trzymaj 69,7 71,4 84,00 -17% 05.08.2022 9IM Michat Sztabler
Wielton Redukuj 4,9 5,5 6,92 -29% 12.07.2022 9IM Michat Sztabler
Krynicki Recykling (4) nd 20,9 22,6 22,70 -8% 04.07.2022 24M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 163,0 116,0 172,00 -5% 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 29,3 14,9 14,32 105% 28.06.2022 M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 21,7 13,2 15,30 42% 28.06.2022 M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 51,8 23,5 55,00 -6% 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
CD Projekt Zawieszona nd 24.06.2022 M Maciej Kietliriski
Ten Square Games Zawieszona nd 117,0 24.06.2022 IM Maciej Kietlinski
Apator Redukuj 12,2 14,8 15,18 -20% 06.06.2022 9IM Michat Sztabler
Aplisens nd 16,0 14,1 14,30 12% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,8 9,40 9% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
TIM nd 54,3 31,4 27,60 97% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
11 bit studios Zawieszona nd 502,0 18.05.2022 9M Maciej Kietliriski
Forte Akumuluj 38,9 33,0 21,90 78% 13.05.2022 9M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 33,1 19,0 02.05.2022 24M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,2 4,1 19.04.2022 24M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 96,2 78,5 08.04.2022 IM Krzysztof Radojewski
Mobruk Kupuj 500,9 398,0 07.04.2022 IM Dariusz Dadej
Artifex Mundi Zawieszona nd 10,1 28.03.2022 9IM Maciej Kietlinski
Celon Pharma Kupuj 42,2 24,8 16.03.2022 IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Zawieszona 812,0 700,0 15.03.2022 IM Maciej Kietliriski
LW Bogdanka Trzymaj 57,9 55,6 11.03.2022 9M Michat Sztabler
Tauron PE aktua\?ilzascji 3,5 2,7 2,10 69% 10.03.2022 9IM Michat Sztabler
Ailleron nd 19,1 11,4 03.03.2022 24M Dariusz Dadej
BoomBit Zawieszona nd 18,3 04.02.2022 9IM Maciej Kietlinski
Krynicki Recykling (4) nd 31,8 19,6 05.01.2022 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 11,8 10,6 22.12.2021 24M Michat Sztabler
CD Projekt Zawieszona nd 193,0 21.12.2021 IM Maciej Kietliriski

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

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

(4) Spotka w trakcie realizacji procedury wycofywania z obrotu na GPW
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DEPARTAMENT ANALIZ | 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

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 39


mailto:sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
mailto:krzysztof
mailto:krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
mailto:michal.sztabler@noblesecurities.pl
mailto:
mailto:mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl

