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Negatywne konsekwencje spadku popytu z Kkierunku wschodniego zostaly juz
uwzglednione w kursach akcji. Zarzady firm z duza ekspozycja na te rynki (Aplisens,
Sonel) podjely dzialania zmierzajace do ograniczenia wplywu tego czynnika na wyniki
finansowe i w kolejnych kwartatach prognozujemy powrot na Sciezke wzrostu.

W Aplisensie trend spadkowy sprzedazy do Rosji zapoczatkowany w Q3’13 =zostat
wyhamowany w Q2’14. Niska baza II pétrocza 2013 r. pozwala prognozowac wzrost zyskdw w
najblizszych kwartatach.

W Sonelu spodziewamy sie pozytywnego rozstrzygniecia w przetargach na dostawy licznikéw
jeszcze w 2014 r. Spo6tka wkrétce bedzie formalnie oraz technologicznie przygotowana do
wlaczenia sie w rywalizacje na rynku smart meteringu, a pod wzgledem cenowym jej oferta
jest bardzo konkurencyjna. Pozyskanie kontraktu w tym nowych obszarze biznesowym
uwiarygodnitoby nasze oczekiwania.

Apatorowi sprzyja op6znienie we wdrazaniu inteligentnych licznikéw. Reaktywacja rynku na
tradycyjne liczniki w 2014 r. pozwolita spéice pokry¢ niedobory pojawiajace sie w innych
biznesach i podnie$¢ rentownos¢. Oczekujemy przekroczenia prognozy zysku podanej przez
zarzad pomimo niewypracowania zatozonych pozioméw sprzedazy. Szczegdlnie dobrze
zapowiada sie IV kwartal, w ktérym rozpocznie sie realizacja dwéch nowych kontraktéw dla
Tauronu, a dodatkowo jest to tradycyjnie okres ,zniw” dla firm informatycznych (np.
Elkomtechu).

Analizowane spétki charakteryzuja sie pozytywnym cash flow operacyjnym, a Aplisens oraz
Sonel posiadajg wysoka nadwyzke gotéwkowa przekraczajaca plany inwestycyjne. Dlatego tez
oczekujemy utrzymania wyptat z zysku w kolejnych latach, a stabniecie ,ryzyka wschodniego”
powinno dziata¢ stymulujaco na poziom wyptat. Alternatywa dla dywidendy moze by¢ skup
akcji (Aplisens).

Lepszy sentyment inwestorow do matych i $rednich spétek przy poprawiajacych sie
wynikach analizowanych firm oraz ich relatywnie niskiej wycenie sklaniaja nas do
wydania pozytywnych rekomendacji dla Aplisensa (KUPU]J, cena docelowa 18,2 zl) oraz
Sonela (KUPU]J, cena docelowa 10,1 z1). Apator notowany jest z premia do pozostatych
firm, dlatego pomimo dobrych perspektyw rynkowych wydajemy rekomendacje
TRZYMA] (cena docelowa 40,2 z1).

Zysk netto EBITDA
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
Apator 81 85 87 127 134 138
Aplisens 14 16 18 23 24 26
Sonel 8 8 9 16 16 17
P/E EV/EBITDA
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
Apator 13,6 13,1 12,7 9,5 838 8,2
Aplisens 12,7 11,8 10,4 7,1 6,3 55
Sonel 14,8 13,8 13,1 6,6 6,3 6,1

Zrédto: Spétki, Noble Securities, wskazniki dla Apatora liczone dla liczby akcji pomniejszonej o akcje wtasne
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH
PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa sp6tki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartos$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki 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 - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wia$cicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja”, wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byty wszelkie publicznie dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci
informacje przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sg wylacznie o analize
przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne.
Noble Securities S.A. ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez Noble Securities S.A. obowiazuje przez okres 9 miesiecy lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze zostanie wcze$niej
zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz subiektywnej oceny analityka.

Uzywane przez Noble Securities S.A. oznaczenia kierunku rekomendacji wyznaczane sa oczekiwang przez Analityka stopa zwrotu z inwestycji:
* KUPU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wiecej niz +20,00%

¢ AKUMULUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od +10,00% do +20,00%

¢ TRZYMA] - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -10,00% do +10,00%

* REDUKUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -20,00% do -10,00%

* SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wiecej niz 20,00%

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANE PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWNANIACH I REKOMENDACJACH

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez
oceniany podmiot; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych)
oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

POWIAZANIA I OKOLICZNOSCI, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWIZM RAPORTU ANALITYCZNEGO
Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta.

Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Rekomendacji nalezne od Noble Securities S.A. nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub
podmioty z nig powigzane. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od Noble Securities S.A. z innego tytutu, moze by¢
w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane.

Ponadto Noble Securities S.A. informuje, Ze:

¢ Emitent nie jest akcjonariuszem Noble Securities SA,

* Analityk nie posiada papieréw warto$ciowych Emitenta ani papieréw wartosciowych lub udziatéw jego spétek zaleznych, jak réwniez jakichkolwiek instrumentéw
finansowych powigzanych bezposrednio z papierami warto§ciowymi Emitenta,

* jest mozliwe, ze Noble Securities S.A., jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami Noble Securities S.A., cztonkowie wtadz lub inne osoby zatrudnione
przez Noble Securities S.A. posiadaja, moga zamierza¢ zbywa¢ lub nabywaé papiery warto$ciowe Emitenta lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z
papierami warto$ciowymi Emitenta albo papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi
emitenta (emitentow) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktorej dziata Emitent,

¢ Noble Securities S.A. nie wykonuje czynno$ci dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta w zakresie nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na
wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe,

¢ ani Analityk, ani osoby blisko z nimi zwigzane, o ktérych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1 - 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity: Dz. U. z 2010 r., Nr 183, poz. 1538 z pdzn. zm.), nie petnig funkcji w organach podmiotu bedacego Emitentem, ani nie zajmujg stanowiska kierowniczego w
tym podmiocie,

 ani Analityk, ani Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane nie pozostajg strong umowy z Emitentem, dotyczacej sporzadzenia Rekomendacji.

Jest mozliwe, ze Noble Securities S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta albo podmiotéw wymienionych w Rekomendacji.

Zgodnie wiec z wiedzg Zarzadu Noble Securities S.A. oraz Analityka, pomiedzy Emitentem a Noble Securities S.A., osobami powigzanymi z Noble Securities S.A. oraz
Analitykiem nie wystepuja inne niz wskazane w treSci Rekomendacji lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod trescia Rekomendacji powiazania lub
okolicznosci w rozumieniu § 9-10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), ktére mogltyby wplyna¢ na obiektywnos¢ Rekomendacji.
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POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

Rekomendacja jest materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. wsprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715).

Rekomendujacy zapewnia (zapewniaja), ze Rekomendacja zostala przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i
informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak Noble Securities S.A. ani Analityk nie gwarantuja, ze s3 one w pelni doktadne i
kompletne, w szczegélnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu Rekomendacji okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Noble Securities S.A. ani Analityk nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendacji, ani za dziatania i szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie Rekomendacji i informacji w niej zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete w oparciu o tre$¢ Rekomendacji ponosza wylacznie inwestorzy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

» oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, z pézn. zm.),

* podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

¢ publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z
2009 . Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.),

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

* ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania aktywami.

Rekomendacja

¢ jest adresowana do inwestoréw instytucjonalnych, Klientéw Noble Securities S.A., potencjalnych Klientéw Noble Securities S.A., pracownikéw Noble Securities S.A.,
uzytkownikow strony internetowej Noble Securities S.A. www.noblesecurities.pl,

* bedzie udostepniana nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze elektronicznej lub drodze indywidualnych spotkan lub poprzez umieszczenie jej na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto Noble Securities S.A. nie wyklucza réwniez przekazania do publicznej wiadomosci za posrednictwem medidéw czesci,
skrétu lub cato$ci Rekomendacji, w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w pdZniejszym terminie,

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

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

¢ ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

Na zasadach okreslonych w § 14 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), cze$¢ opisowa przygotowywanej Rekomendacji nie zostata udostgpniona
Emitentowi w celu weryfikacji faktéw prezentowanych w czesci opisowej Rekomendacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych m.in. z sytuacja makroekonomiczng kraju i na
rynkach gieldowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalnos$ci podmiotéw gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w
instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez Noble Securities S.A.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o Noble Securities S.A. i kwestiach zwigzanych z ryzykami w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem Noble Securities S.A. oraz
zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez Noble Securities S.A. konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzonej dziatalno$ci s zamieszczone na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.
Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Noble Securities S.A. nie wydat rekomendacji dla spétek Apator S.A., Aplisens S.A.,, Sonel S.A.

Wydane rekomendacje dla klientow

UL OG5/ bankowosci inwestycyjnej Noble Securities

Zalecenie w ostatnich 12

Lo h
festacac Liczba % wszystkich Liczba udziat

Kupuj 12 50% 1 100%

Akumuluj 6 25%

Trzymaj 5 21%

Redukuj 1 4%

Sprzedaj 0 0%

SUMA 24 1 4%




