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W 2018 . liczymy na odbicie sprzedazy na rynku krajowym oraz WNP. Z uwagi na mniej
korzystne relacje walutowe sprzedaz eksportowa w Kierunku zachodnim moze
spowolni¢ do 10-20%. Rosnace przychody pozwola efektywniej wykorzystywaé
potencjal produkcyjny wplywajac pozytywnie na rentowno$¢. Zaktadamy utrzymanie
polityki dywidendowej. Spo6tka jest wyceniana z wysokim dyskontem do zagranicznych
spotek z branzy AKPiA. Biezaca wartos¢ akcji spotki wyznaczyliSmy na 14,6 zt.

Dobre perspektywy wzrostu

Liczymy na odwrdcenie negatywnych trendéw na rynku inwestycji krajowych w roku 2018. W
branzy energetycznej zwiekszeniu wydatkow inwestycyjnych sprzyja¢ powinno ustabilizowanie
sytuacji kadrowej i wtascicielskiej w najwiekszych spoétkach, oraz konczenie duzych projektéw w
segmencie wytwarzania, co odcigzy nieco budzety tych firm. Z kolei w branzy ochrony $§rodowiska
niezbedne s3 remonty i modernizacje. Na rynkach WNP poprawie koniunktury sprzyja¢ beda
wysokie ceny ropy naftowej. Spowolnienie moze dotkng¢ eksportu w Kkierunku zachodnim z uwagi
na pogorszenie relacji walutowych.

Niewykorzystany potencjal produkcyjny

Inwestujac w nowg fabryke w Radomiu Aplisens zbudowat zasoby produkcyjne pod przychody na
poziomie ok. 85 mln zl (jednostkowe). Taki poziom miat by¢ osiagniety juz w roku 2016, gdyby
udato sie zrealizowac¢ zatozenia strategii na lata 2014-16. Przy obecnym poziomie sprzedazy (ok. 70
mln z1) zasoby te s3 przewymiarowane i obnizaja rentownos$¢. Zwiekszajac sprzedaz do ok. 85 min
zt (prognoza jednostkowa na 2020 r.) mozliwa bylaby poprawa efektywnosci i powrét do
rentowno$ci z lat 2014-15 (tj. 25% skonsolidowanej rentowno$ci EBITDA).

Bezpieczny bilans, konserwatywna polityka inwestycyjna

Charakterystyczna dla Aplisensa jest bardzo konserwatywna struktura finansowania aktywow.
Spétka nieprzerwanie od debiutu gietdowego (2009 r.) dysponuje nadwyzka gotdéwkowg, pomimo
przeznaczenia na inwestycje ok. 100 mln zt w tym okresie.

Stabilne wyplaty do akcjonariuszy: dywidenda i buyback

Pomimo zwiekszenia wydatkéw inwestycyjnych w latach 2018-19 oczekujemy kontynuacji polityki
dywidendowej, cho¢ warto$¢ wyptat pozostanie na relatywnie niskim poziomie (payout ratio 25%).
Sytuacja finansowa umozliwia naszym zdaniem przeznaczenie dla akcjonariuszy wiekszych kwot,
jednak zarzad nie porzucit planéw akwizycyjnych, tak wiec kwota min. 10 mln zt zawsze bedzie
stanowila rezerwe finansowg odtozong na ten cel.

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Wsréd gtéwnych ryzyk, jakie widzimy dla naszych prognoz jest utrzymanie niskich naktadéow
inwestycyjnych w branzach energetycznej oraz ochronie srodowiska (gt. inwestycje samorzadow)
oraz pogorszenie sytuacji w Rosji (jako efekt potencjalnego zatamania na rynku ropy i/lub spadku
kursu rubla).

Wartos¢ akcji Aplisensa oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (14,3 zl)
oraz poréwnawczg (12,8/23,4 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen pozwolilo nam
wyznaczy¢ warto$¢ biezaca na 14,6 zl.

mln zt 2014 2015 2016 2017pP 2018P 2019pP
Przychody ze sprzedazy 89,3 88,4 94,3 96,1 103,0 109,6
EBITDA 22,0 22,6 21,7 22,5 24,7 26,7
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 12,6 13,7 14,1 13,7 14,6 15,5
EPS (zt) 0,97 1,04 1,07 1,04 1,16 1,23
DPS (z) 0,30 0,26 0,26 0,26 0,29 0,31
P/E (x) 13,2 12,3 12,0 12,3 11,0 10,4
EV/EBITDA (x) 7,2 6,8 6,9 6,7 58 52

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 02.03.2018 o godz. 12:15. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 02.03.2018 o
godz. 12:30.
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WYCENA

Warto$¢ jednej akeji Aplisens SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny poréwnawczej (uwzglednili$my wskazniki dla okresu prognozy
2017-19) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy biezaca wartos$¢ akcji na 14,6 zl. Spoétki zagraniczne wyceniane sa z duza
premia do Aplisensa, co jest trwatg tendencja (w duZej czeSci sa to spotki globalne - dywersyfikacja geograficzna, nierzadko
operujace w wielu segmentach - dywersyfikacja produktowa) i dlatego nadaliSmy tej wycenie nizsza wage.

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akeji (zt)
Wycena DCF 50% 14,3
Wycena poréwnawcza - kraj 40% 12,8
Wycena poréwnawcza - zagranica 10% 23,4
Wycena biezaca 14,6
Kurs gietdowy aktualny 12,8
Potencjat 14%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Warto$¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na koniec 2017 roku,
e  Gotdéwka netto na dzien 31/12/2017 w wysoko$ci 17 mln zt (prognoza Noble Sec.),
e Efektywna stopa podatkowa ok. 10% w latach 2018-2024 (ulga podatkowa), potem 19%.
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1%,
e  Udziat kapitalu wtasnego w finansowaniu aktywéw 100% (konserwatywna polityka finansowa zarzadu),
e  Stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,5%, premia za ryzyko w wysokosci 6%, beta na poziomie 1,0.

WYCENA DCF

DCF 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 103 103 110 115 118 120 124 127 130 133
NOPAT 14 15 16 17 17 18 17 16 17 17
Amortyzacja 8 9 10 11 11 9 9 10 11 12
Zmiany KON -3 -3 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
CAPEX -16 -13 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9
FCFF 3 9 15 17 18 17 16 16 17 19
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Wspétczynnik dyskonta 0,93 0,85 0,77 0,71 0,65 0,59 0,54 0,49 0,45 0,41
DFCFF 3 8 12 12 11 10 9 8 8 8
SUMA DFCFF do 2026 88

Wazrost FCFF po okresie prognozy 1%

Warto$¢ rezydualna na 2026 188 Analiza wrazliwos$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 77 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 165 -2% -1% 0% 1% 2%
Prognozowany dtug netto 31.12.2016 -17 WACC - 1,0% 14,4 15,2 16,2 17,4 19,1
Udziatowcy mniejszo$ciowi 2 WACC - 0,5% 13,7 14,4 15,2 16,2 17,6
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 180 WACC 13,1 13,6 14,3 15,2 16,4
Liczba akeji (w tys.) 12,6 WACC + 0,5% 12,5 13,0 13,6 14,3 15,3
Warto$¢ na 1 akcje 14,3 WACC +1,0% 11,9 12,4 12,9 13,5 14,3

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC:

WACC 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Efektywna stopa podatkowa 16,7% 13,8% 12,9% 13,3% 11,2% 9,8% 8,9% 8,1% 7,3% 11,4%
Koszt dtugu 5,0% 5,0% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Koszt dtugu po tarczy 4,2% 4,31% 3,82% 3,80% 3,89% 3,95% 3,99% 4,03% 4,06% 3,88%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

o6l Krajowe Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Apator 983 12,0 10,9 9,6 7,4 6,9 6,5
Sonel 153 19,6 10,8 9,2 7,2 53 4,5
Mediana 15,8 10,8 9,4 7,3 6,1 55
Aplisens 161 12,3 11,0 10,4 6,7 58 52
Premia/dyskonto do $redniej (%) -22% 2% 10% -8% -5% -6%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 16,9 11,3 10,9 13,5 11,8 12,2
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 12,8
Bloomberg, Noble Securities, dane na 02.03.2018 r. godz 07:30
Spotki zagraniczne el G FER EV/EBITOA ()

(Pt 1Y) 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Honeywell 367 199 20,7 18,5 17,0 13,9 12,6 11,9
Emerson 150 880 26,6 22,3 19,4 14,7 12,8 11,8
Yokogawa 16 797 233 23,2 18,2 10,7 10,1 8,8
Itron 10 229 25,0 23,0 16,7 14,2 12,2 9,4
ESCO 6143 28,1 22,4 19,3 14,1 12,3 11,4
Badger Meter 4509 39,9 30,8 26,7 19,6 16,8 15,3
Vaisala Oyj 2753 24,5 20,7 17,8 13,1 12,5 10,7
Phoenix Mecano 1859 22,4 17,0 15,0 9,6 9,5 7,5
Mediana 24,7 22,4 18,0 14,0 12,4 11,1
Aplisens 161 12,3 11,0 10,4 6,7 58 52
Premia/dyskonto do $redniej (%) -50% -51% -42% -52% -53% -53%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 26,4 23,3 20,9 24,5 22,5 23,1
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 23,4

Bloomberg, Noble Securities, dane na 02.03.2018 r. godz 07:30
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STABILNY WZROST I BEZPIECZENSTWO FINANSOWE

Strategia i jej realizacja

Zarzad Aplisensa tworzy 3-letnie plany strategiczne, ktére stanowia punkt wyjscia do budowy wewnetrznych planéw
sprzedazowych oraz inwestycyjnych. Moga by¢ rowniez wskazéwka dla inwestoréw gietdowych odnos$nie kierunkéw rozwoju spotki
i ksztattowania sie przychodow.

W swojej gietdowej historii Aplisens zakonczyt juz trzy takie programy, obecnie jest w trakcie realizacji czwartego (na lata 2017-19).
Prezentowane przez zarzad zatozenia traktujemy jako cele, ktéorym podporzadkowana jest polityka finansowa i inwestycyjna spoétki.
Cho¢ nie zawsze udawato sie osiagna¢ zaktadane poziomy przychoddw, to jednak kierunek zmian byt dotrzymywany. Spétka tworzy
prognozy osobno dla kazdego z kluczowych segmentéw (geograficznych) sprzedazy.

Realizacja strategii rozwoju: plany i wykonanie

Rynek krajowy Rynek WNP Rynek UE Pozostate rynki
60 - 60 - M Realizacja Cel strategiczny  go 60 -
50 - 50 50 50 -
40 - 40 - 40 40 -
30 - 30 - 30 30 -
20 - 20 - 20 20 -
10 10 | 10 | 10 -
0 0 0 0 4‘!
2010 2013 2016  2019P 2010 2013 2016  2019P 2010 2013 2016  2019P 2010 2013 2016  2019pP

Zrédto: Aplisens, Noble Securities

Na rok 2017 spétka spodziewata sie spadku przychodéw na rynku krajowym o 6% oraz wzrostéw na rynkach eksportowych (od 3%
w WNP do 20% na pozostatych rynkach). Cel ten naszym zdaniem udato sie zrealizowa¢. Ambitniejsze sa prognozy zarzadu na rok
2018, gdyz oczekiwane jest odbicie na rynku krajowym (+9%) oraz w eksporcie do krajéw WNP (+10%). Utrzymana ma by¢ wysoka
(15-20%) dynamika wzrostu sprzedazy na inne rynki. Oznaczatoby to 11-proc. wzrost przychodéw catej grupy. W naszych
prognozach jesteSmy bardziej ostrozni (+7% dla catej grupy), gdyz sygnaty powrotu koniunktury w inwestycjach przedsiebiorstw w
Polsce wciaz nie sg tak jednoznaczne.

Kluczowe wyniki spotki dominujacej Aplisens SA

Cho¢ Aplisens dzialta w formule grupy kapitatowej, to kluczowe z punktu widzenie generowanych zyskéw sa wyniki spotki
dominujacej. Dodatkowo nalezy pamietaé, iz sprzedaz na rynki WNP realizowana jest czesto przez posrednikéw (rozwiazanie
optymalne z uwagi na koszty i czas transportu), co dubluje przychody i zaniza rentownos$¢. Dlatego tez na poziomie przychodéw
rozbieznos$ci miedzy danymi skonsolidowanymi a jednostkowymi siegaja ok. 20-25%, podczas gdy na EBITDA oraz zysku netto juz
tylko ok. 5%.

Spotka dominujaca odpowiada prawie w 100% za generowane przez grupe kapitalowa zyski

Przychody EBITDA Zysk netto

M Aplisens SA B Grupa APN

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Aplisens, Noble Securities

Nasze prognozy podajemy w wersji skonsolidowanej, jednak jako punkt wyjscia bierzemy dane jednostkowe.
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Rozbudowa potencjatu produkcyjnego: wzrost kosztow statych niezbilansowany przychodami

Inwestujac w nowg fabryke w Radomiu Aplisens zbudowat zasoby produkcyjne (hala, pracownicy, nowe produkty) pod przychody
na poziomie ok. 85 mln zt (115-120 mln zt w wersji skonsolidowanej). Taki poziom miat by¢ osiggniety juz w roku 2016, gdyby
udato sie zrealizowal zatozenia strategii na lata 2014-16. Przy obecnym poziomie sprzedazy (ok. 70 mln zl) zasoby te s3
przewymiarowane, generujac dodatkowe koszty stale (wynagrodzenia, amortyzacja) i obnizajac rentownos$¢. Naszym zdaniem
zwiekszajac sprzedaz do ok. 85 mln zt (115 mln zt po konsolidacji, prognoza 2020 r.) dzieki dzwigni operacyjnej mozliwa bytaby
poprawa efektywnosci i powrét do rentownosci z lat 2014-15 (ok. 25% skonsolidowanej rentownosci EBITDA).

Pozostate sktadowe kosztéw majq w miare staty udziat w przychodach.

Bezpieczny bilans, inwestycje finansowane ze srodkéw wlasnych

Charakterystyczna dla Aplisensa jest bardzo konserwatywna struktura finansowania aktywdw. Spé6tka nieprzerwanie od debiutu
gietdowego (2009 r.) dysponuje nadwyzka gotdéwkowg, pomimo przeznaczenia na inwestycje ok. 100 mln zt w tym okresie.

Strategia na lata 2017-19 zaktada zainwestowanie w tym okresie 43,5 mln zt (10,6 mln zt w 2017 r., 21,6 mln zt w 2018 r.i 11,3 mln
zt w 2019 1.). Zarzad juz zapowiedziat, ze cze$¢ ubiegtorocznych inwestycji zostata przesunieta na rok biezacy (m.in. z uwagi na staba
koniunkture w 1 potowie 2017 r. oraz znaczne wydtuzenie terminéw dostaw wybranych technologii przez ich dostawcéw),
spodziewamy sie, ze takze CAPEX planowany na 2018 r. zostanie zmniejszony. O ile spétka bedzie osiggata dynamike sprzedazy na
poziomie 10% lub wigksza, planowane w strategii wydatki inwestycyjne powinny zosta¢ zrealizowane w zakladanym 3-letnim
okresie (z wiekszymi wydatkami w 2019 r.). Taki tez jest nasz scenariusz bazowy dla prognoz.

Stabilny transfer gotowki do akcjonariuszy: dywidenda i buyback

Pomimo zwiekszenia wydatkéw inwestycyjnych w latach 2018-19 nie obawiamy sie ograniczenia wyptat dywidendy, cho¢ ich
warto$¢ pozostanie na relatywnie niskim poziomie (bioragc pod uwage sytuacje finansowa spétki). W prognozach przyjeliSmy
wyptate w formie dywidendy 25% skonsolidowanego zysku netto (DY=2,1%). Sytuacja finansowa umozliwia naszym zdaniem
przeznaczenia na wyptaty dla akcjonariuszy wiekszych kwot, jednak zarzad nie porzucit planéw akwizycyjnych, tak wiec kwota min.
10 mln zt zawsze bedzie stanowita rezerwe finansowa odtozong na ten cel.

Cash flow wystarczajacy na finansowanie wydatkow

Przeptywy gotowki

B CF operacyny M CAPEX M dywidenda+buyback
25

20

15

10 +

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

Zrédto: Aplisens, Noble Securities

Réwnolegle do polityki dywidendowej Aplisens od czasu do czasu przeprowadza skup akcji wtasnych. Podstawowym celem jest
nabycie akcji celem ich péZniejszego wydania pracownikom w ramach programu motywacyjnego. Biorac pod uwage koszty
alternatywnego rozwigzania tj. wyptaty $wiadczenia w formie pienieznej, taka strategia jest korzystniejsza dla sp6tki; wigze tez na
dtuzej kluczowych pracownikéw Aplisensa ze spdtka. Historycznie spdtka wydawata kazdego roku swoim najwazniejszym
pracownikom tacznie ok. 220 tys. akcji (1,7% kapitatu). Koszt programu (wynikajacy z dyskonta przy odsprzedazy akcji
pracownikom) to ok. 2 mln zt rocznie. Nalezy liczy¢ sie z kontynuowaniem programu motywacyjnego na podobnych zasadach takze
w nastepnych latach. W swojej gietdowej historii Aplisens zdecydowat sie takze dwukrotnie (w 2014 i 2017 roku) na
przeprowadzenie skupu wiekszej liczby akcji (przeznaczajac na ten cel jednorazowo kwote ok. 10 min zt), w celu ich umorzenia.
Oferujac ceny odkupu z premia do biezacych notowan zarzad chciat da¢ duzym akcjonariuszom (szczegélnie OFE) mozliwo$¢ wyjscia
z inwestycji w mato plynny walor, jakim s3 akcje Aplisensa. Jako ze buyback celem umorzenia realizowany byl dotychczas
sporadycznie, nie uwzgledniali$my takich ruchéw w naszych prognozach finansowych.
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DOBRE PERSPEKTYWY ROZWO]JU

Sytuacja na rynku krajowym (ok. 45% przychodéw jednostkowych)
Aplisens operuje na rynku dobr inwestycyjnych, tak wiec spadek inwestycji w kraju odbit sie negatywnie na wynikach firmy w latach
2016-17.

Powigzanie sprzedazy Aplisensa na rynku polskim z sytuacja w inwestycjach krajowych

Dynamika przychodéw Aplisens SA na tle dynamiki inwestycji
25%
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—— Naktady inwestycyjne w przemysle e Aplisens

Zrédh):Aplisens, GUS, Noble Securities

Szczegblnie widoczne s3 ograniczenia inwestycji w branzy energetycznej, do ktérej Aplisens kieruje znaczna czes$¢ swojej oferty.
Zwazywszy, iz najwieksze koncerny energetyczne ponoszg wysokie naktady na budowe nowych blokéw energetycznych (Enea -
Kozienice, PGE - Opole i Turéw, Tauron - Jaworzno), wydatki na pozostate wyposazenie spadly jeszcze bardziej. Dodatkowo
zagraniczni inwestorzy, planujac zbycie polskich aktywéw wytworczych, zawiesili niemal wszystkie znaczace projekty
modernizacyjne. Jeszcze gorzej jest w branzy ochrony $rodowiska (segment rynku réwnie istotny dla Aplisensa), ktéra $cieta
wydatki o ok. 50% w 2016 r. i ich nie odbudowata w roku ubiegtym.

Wydatki inwestycyjne w kluczowych dla Aplisensa branzach

Cykl inwestycji w energetyce (LTM, mid zt) Cykli inwestycji w ochronie srodowiska (LTM, mid zt)
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Zrédio: GUS, Noble Securities

Liczymy na odwrécenie negatywnych trendéw w roku 2018, gdyz cykliczny dotek obie branze maja naszym zdaniem za soba. W
branzy energetycznej zwiekszeniu wydatkéw inwestycyjnych sprzyjaé¢ powinno ustabilizowanie sytuacji kadrowej i wiascicielskiej w
najwiekszych spétkach, oraz konczenie duzych projektéw w segmencie wytwarzania, co odcigzy nieco budzety tych firm. Z kolei w
branzy ochrony srodowiska niezbedne sa remonty i modernizacje.

Sytuacja na rynkach WNP (ok. 20% przychodéw jednostkowych)

Gléwnym klientem Aplisensa na rynkach wschodnich sg podmioty z branzy energetycznej oraz ropy i gazu. W przeciwienistwie do
wielu swoich konkurentéw, Aplisens nie wycofat sie z rynku rosyjskiego w okresie dekoniunktury. Poprawiajaca sie sytuacja
makroekonomiczna tego kraju (m.in. za sprawa rosnacych cen surowcédw energetycznych) powinna poprawi¢ kondycje finansowa
wielu tamtejszych firm i zwiekszy¢ popyt na produkty inwestycyjne. Tym bardziej, Ze przy utrudnionym dostepie do finansowania
zewnetrznego w ostatnich latach inwestycje w wielu branzach byto ograniczane.

Utrzymuje sie dobra koniunktura na rynku biatoruskim, dynamicznie (cho¢ z niskiej bazy) ro$nie sprzedaz na Ukraine i do
Kazachstanu (segment cukrowniczy).

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 6



NOBLE

REKOMENDAC]A SECURITIES

Oczekiwania na Q4/2017 i kolejne kwartatly

Naszym zdaniem juz wyniki Q4/2017 pokaza zmiane trendu na wzrostowy. Swiadczy o tym:

- poprawa w inwestycjach przedsiebiorstw sygnalizowana przez GUS,

- wzrost zamowien w Aplisensie od poczatku Q3/2017 (znaczna ich cze$¢ przeszta do realizacji w ostatnich miesigcach roku),

- podtrzymanie przez zarzad spo6tki catorocznych zatozen dotyczacych dynamiki sprzedazy na rynku krajowym (uzyskanie w catym
roku warto$ci przychodéw z rynku polskiego na poziomie 95% wartosci z 2016 r. oznacza w samym Q4 ok. 10-proc. tempo wzrostu),
- utrzymanie koniunktury w UE,

- systematyczne pozyskiwanie nowych klientéw na rynkach pozaeuropejskich.

Na tej podstawie oczekujemy w Q4/2017 ok. 26 mln zt skonsolidowanych przychodéw (+20% r/r), 5,1 mln zt EBITDA (++40% r/r) i
3 miln zt zysku netto (+25% r/r). Nizsza dynamika na poziomie zysku netto wynika z nizszych prognozowanych wplywéw z
dziatalnos$ci finansowej (w Q4/2016 spo6tka miata ok. +0,5 mln zt z , finanséwki”, gtéwnie dzieki réznicom kursowym). W catym 2017
r. Aplisens powinien mie¢ wyniki zblizone do roku poprzedniego: 13,6 mln zt zysku netto (-4%) i 22,5 mln zt EBITDA (+4%) przy 96
mln zt skonsolidowanych przychodéw (+2% r/r).

Niska baza wynikowa I potowy roku pozwoli utrzymac¢ dodatnig dynamike takze w kolejnych kwartatach.

Negocjacje w sprawie przejecia spotki z branzy aparatury kontrolno-pomiarowej

Aplisens negocjuje nabycie 100% udziatéw spétki z branzy aparatury kontrolno-pomiarowej, ktorej Srednioroczne przychody z
ostatnich 3 lat wyniosty ok. 8 mln zt (10% przychodéw Aplisensa), a zysk netto ok. 0,8 mln zt (ok. 6% wynikéw APN). Zawarcie
umowy zakupu udzialéw uzaleznione jest w szczego6lnosci od wynikéw badania due diligence.

Na podstawie generowanych przez ten podmiot wynikéw mozna spodziewaé sie transakcji w kwocie nie wiekszej niz 10 mln zt
(P/E=12, na poziomie prognozowanym dla Aplisensa za 2017 r.). Ewentualny wyzszy wydatek moégtby wplyna¢ negatywnie na
wycene spoiki, o ile planowana akwizycja nie dotozy efektéw synergii (trudnych obecnie do oszacowania na podstawie posiadanych
informacji). Strategicznie krok ten oceniamy pozytywnie, jednak nalezy mie¢ swiadomos¢, iz w kréotkim czasie moze przetozy¢ sie na
ograniczenie wyptat do akcjonariuszy (dywidenda zapewne pozostanie na poziomie ok. 0,25-0,30 zt/akcje, natomiast nie bedzie
buybacku). Alternatywnym rozwigzaniem jest sfinansowanie transakcji (przynajmniej czeSciowo) ptacac akcjami wtasnymi, ktore
Aplisens skupit w 2017 r. celem m.in. umorzenia. Przypominamy, ze po przekazaniu cze$ci z nich na realizacje programu
motywacyjnego, na bilansie pozostato jeszcze ok. 530 tys. waloréw (o warto$ci rynkowej ok. 6,5 mln zt).
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Rachunek zyskéw i strat 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019pP
Przychody ze sprzedazy 89,3 88,4 94,3 96,1 103,0 109,6
Zysk brutto na sprzedazy 32,3 32,6 31,8 32,0 33,4 34,5
Koszty sprzedazy 2,3 2,1 1,9 2,0 2,1 2,3
Koszty ogélnego zarzadu 12,4 13,2 13,8 14,2 14,6 14,9
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,6 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0
EBIT 17,0 17,0 15,6 15,6 16,7 17,3
Koszty i przychody finansowe netto -1,3 -0,4 1,2 0,0 0,2 0,2
Zysk przed opodatkowaniem 15,7 16,6 16,7 15,7 16,9 17,5
Podatek dochodowy 3,0 2,8 2,3 2,0 2,2 1,9
Zysk netto 12,7 13,9 14,4 13,7 14,6 15,5
ZysK netto przyp. akc. jedn. dominujacej 12,6 13,7 14,1 13,7 14,6 15,5
Amortyzacja 5,0 5,6 6,2 6,9 8,0 9,4
EBITDA 22,0 22,6 21,7 22,5 24,7 26,7

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Bilans 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Aktywa 130,9 139,2 155,6 156,3 168,3 180,8
Aktywa trwate 74,3 78,7 86,1 86,3 94,5 97,5
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 72,4 76,8 82,7 82,9 91,1 94,1
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne aktywa trwate 1,8 1,9 3,4 3,4 3,4 3,4
Aktywa obrotowe 56,7 60,5 69,5 70,0 73,8 83,2
Zapasy 28,5 30,7 32,9 35,6 38,1 40,5
Nalezno$ci handlowe 16,2 15,3 16,3 17,1 18,3 19,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7,4 14,3 20,0 17,1 17,1 22,9
Inne aktywa obrotowe 4,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pasywa 130,9 139,2 155,6 156,3 168,3 180,8
Kapital wlasny razem 119,1 130,4 143,3 144,2 155,5 167,3
Zobowiazania 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 krotkookresowe 10,2 6,7 9,6 9,5 10,2 10,8
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 83 5,0 8,1 7,9 8,5 9,0
Inne 1,9 1,8 1,5 1,6 1,7 1,8

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2014 2015 2016 2017pP 2018P 2019P
Zysk netto przed opodatkowaniem 15,7 16,6 16,7 15,7 16,9 17,5
Amortyzacja 5,0 5,6 6,2 6,9 8,0 9,4
Zmiana kapitatu obrotowego -2,4 -4.8 -0,3 -3,6 -3,1 -3,0
Zaptacony podatek dochodowy -3,8 -3,8 -2,5 -2,0 -2,2 -1,9
CF operacyjny 14,6 15,6 20,6 17,0 19,6 22,0
CAPEX -13,1 -5,8 -9,6 -7,1 -16,2 -12,5
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,0 0,0 0,0 -7,5 0,3 -5,4
CF inwestycyjny -12,3 -5,6 -11,8 -14,6 -15,9 -17,9
Podwyzszenie kapitatu -9,7 0,9 3,4 -9,4 0,1 -0,1
Zmiana zadluzenia odsetkowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -13,9 -3,9 -5,6 -15,6 -6,4 -6,7
CF finansowy -13,2 -3,0 -4,4 -12,8 -3,3 -3,7
CF -10,9 7,0 4,4 -10,4 0,4 0,4
Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu 15,1 4,2 11,2 15,6 53 5,6
Stan $rodkéw pienigznych na koniec okresu 4,2 11,2 15,6 53 5,6 6,0

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019pP
marza EBITDA 24,7% 25,6% 23,0% 23,4% 24,0% 24,4%
marza EBIT 19,1% 19,2% 16,5% 16,3% 16,2% 15,8%
marza netto 14,3% 15,7% 15,3% 14,2% 14,2% 14,2%
Dtug netto -7 -14 -20 -17 -17 -23
Dtug netto/EBITDA -0,3 -0,6 -0,9 -0,8 -0,7 -0,9
Liczba akeji 13,0 13,2 13,2 13,1 12,6 12,6
Dywidenda na akcje 0,30 0,26 0,26 0,26 0,29 0,31
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,2 1,0 1,0

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2014 2015 2016 2017pP 2018P 2019P
Przychody 12% -1% 7% 2% 7% 6%
EBITDA -1% 2% -4% 4% 10% 8%
EBIT -7% 0% -8% 1% 7% 4%
Zysk netto -13% 9% 3% -3% 7% 6%

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORTACH ANALITYCZNYCH
DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - wartos¢ ksiegowa

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

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

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

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

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

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

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

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

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 12 miesiecy, chyba, Ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz
subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

Metoda poro6wnawcza - opiera sie¢ na por6wnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGELYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS na zlecenie Emitenta .

Raport przed publikacja zostat ujawniony Emitentowi w celu sprawdzenia zgodno$ci ze zobowigzaniami prawnymi NS i zostat nastepnie zmieniony.

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

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE 1 ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

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

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

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum Kkrag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.
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NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportéw. 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
docelowsa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

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

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezytq starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

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

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

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

Raport nie zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, tj. jego przygotowanie zlecit Emitent. Raport stanowi publikacje handlowa
w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

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

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

Raport

e jest dystrybuowany wsrdd Klientéw i pracownikéw NS. Raport jest upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie 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 Zzadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

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

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

UWAGI KONCOWE
Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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REKOMENDAC]A SECURITIES

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

. Cena Cena przy . . Lyl ] Data wydania Data waznoSci .
Spotka Zalecenie T kR Cena biezaca do Ceny . ) @) Sporzadzit (3)
Docelowej

Izoblok Kupuj 121,0 100,0 75,2 61% 08.01.2018 IM Michat Sztabler
Bogdanka Trzymaj 71,5 68,8 53,3 34% 08.01.2018 IM Michat Sztabler
Budimex Redukuj 182,1 206,4 197,8 -8% 20.12.2017 9M Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Redukuj 45,2 55,8 59,8 -24% 12.12.2017 9M Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 37,5 27,6 21,2 77% 04.12.2017 9M Krzysztof Radojewski
Apator Kupuj 33,8 28,0 24,3 39% 04.12.2017 9M Michat Sztabler
Elektrobudowa Trzymaj 83,5 86,5 83,2 0% 27.11.2017 9M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Trzymaj 70,0 67,3 83,3 -16% 21.11.2017 9M Krzysztof Radojewski
Trakcja PRKil Trzymaj 8,5 8,1 7,1 20% 21.11.2017 IM Krzysztof Radojewski
Pfleiderer Group Akumuluyj 46,0 39,5 38,0 21% 31.10.2017 IM Krzysztof Radojewski
Wielton Akumuluyj 17,1 14,8 12,8 34% 17.10.2017 IM Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 48,1 37,8 10.10.2017 9IM Krzysztof Radojewski
Amrest Holdings Trzymaj 348,1 359,1 27.06.2017 IM Krzysztof Radojewski
ING Bank Slaski Sprzedaj 141,0 182,0 21.06.2017 zawieszona Marta Dancewicz
mBank Redukuj 388,0 456,0 21.06.2017 zawieszona Marta Dancewicz
Millennium Akumuluj 8,1 7,2 21.06.2017 zawieszona Marta Dancewicz
Pekao Trzymaj 131,0 121,0 21.06.2017 zZawieszona Marta Dancewicz
PKO BP Akumuluj 39,5 34,6 21.06.2017 zawieszona Marta Dancewicz
Unibep Trzymaj 14,8 13,9 20.06.2017 zawieszona Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 224,8 229,5 13.06.2017 9M Krzysztof Radojewski
Pfleiderer Group Akumuluj 53,0 45,2 10.05.2017 IM Krzysztof Radojewski
Rawlplug Kupuj 18,0 12,6 19.04.2017 IM Krzysztof Radojewski
Izoblok Akumuluj 210,0 185,0 12.04.2017 9M Michat Sztabler
Trans Polonia Kupuj 10,8 7,1 10.03.2017 9M Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownocze$nie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Marta Dancewicz zakonczyta prace w Noble
Securities z dn. 30.09.2017
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REKOMENDACJA

NOBLE
SECURITIES

DEPARTAMENT ANALIZ RYNKOWYCH

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

mobile: +48 785 803 758

sp6iki przemystowe, handlowe, budowlane, deweloperzy

Michat Sztabler

michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

spoiki przemystowe, energetyka, wydobycie, transport

Kamil Jedrej
kamil.jedrej@noblesecurities.pl

IT, media

Dawid Radzynski
dawid.radzynski@noblesecurities.pl
paliwa, chemia, metale

BIURO OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
iotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 19

mobile: +48 781 910 497

Marek Przytuta
Marek.przytula@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 21

mobile: +48 608 598 101
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