REKOMENDACJA

20 LISTOPADA 2015 ROKU

Po gorszym od oczekiwan 2015 r. prognozujemy w Kkolejnych latach powrét do trendu
wzrostowego na wszystkich poziomach rachunku wynikéw. Inwestycje w energetyce
oraz ochronie srodowiska pozwola zwiekszy¢ przychody w kraju, poprawi sie takze
dynamika eksportu. Wyraznej poprawy oczekujemy juz w wynikach Q4’15. Dodatkowo
do konca roku zarzad powinien poinformowac¢ o pozyskaniu duzego zlecenia w
segmencie uslugowym. Bioragc pod uwage nasze prognozy finansowe oraz wysokie
wyceny innych spélek operujacych w segmencie AKPiA, podtrzymujemy nasza
rekomendacje KUPUJ z nowa ceng docelowa 16,3 zl.

Rok 2015: dekoniunktura w obszarze gazu i ropy oraz spadek zaméwien z Rosji. Nizsze
ceny ropy/gazu ograniczajg inwestycje i zmniejszaja popyt na produkty Aplisensa. Spétce nie
sprzyjata tez kiepska sytuacja gospodarcza w Rosji (kierunek wschodni to do niedawna ok.
30% przychod6éw). Z uwagi na ww. problemy nie udato sie osiagna¢ planowanego wzrostu
zamoéwien, co skutkowato nizszym pokryciem nowo wybudowanych mocy produkcyjnych i w
efekcie nizsza efektywnoscia i stabszym wykorzystaniem ulgi podatkowe;.

Perspektywy 2016+: powrot do 5-proc. dynamiki w kraju i przyspieszenie w eksporcie.
Na rynku krajowym w najblizszych latach kluczowe beda zamodwienia z segmentu
energetycznego (budowa duzych blokéw) oraz branzy ekologicznej; dynamika moze nieco
ostabna¢. Zapowiadane zwiekszenie globalnej produkcji na rynku ropy i gazu (jako odpowiedz
na spadki cen) bedzie waznym elementem zdynamizowania sprzedazy eksportowej. Rynek
WNP weciaz bedzie staby. Zarzad aktywnie pracuje nad pozyskaniem wiekszych, powtarzalnych
zlecenn mogacych poprawi¢ wykorzystanie mocy produkcyjnych (nizZsza marza jednostkowa,
ale poprawa efektywnos$ci na poziomie catego biznesu). Duze prawdopodobienstwo
pozyskanie zlecenia o wartosci 12-19 mln zt jeszcze w 2015 r. (w prognozach przyjeliémy 15
mln z1), zatozyliémy powtarzalno$¢ na poziomie 10 mln zt rocznie.

Zmniejszenie CAPEX-u, wiecej srodkow na dywidende i buyback. Spoétka posiada
nadwyzki finansowe, ponadto na ukonczeniu jest program inwestycyjny zwigzany z budowa
nowego zakltadu w Radomiu. Prognozujemy istotnie nizszy CAPEX poczawszy od 2017 r.
Polityka dywidendy zostanie wiec utrzymana, a dodatkowo spo6tka bedzie prowadzita skup
akcji wilasnych (realizacja programu motywacyjnego). Decyzja w sprawie buybacku do
maja’l6, transakcje na jesieni.

Korekta prognoz finansowych. PrzyjeliSmy nizsze tempo wzrostu na poszczegélnych
rynkach (ponizej dlugoterminowego planu zarzadu) co skutkowato zmniejszeniem dynamiki
sprzedazy produktéw. Jednocze$nie pojawil sie nowy segment - montaz na zlecenie, ktéry
pozwolit nawet zwiekszy¢ prognoze przychodéw w poréwnaniu do naszego poprzedniego
raportu. Spadki rentowno$ci w Rosji oraz zaktadane nizsze marze na ustugach montazu odbity
sie negatywnie na oczekiwanych zyskach, ktére w nowej prognozie rosng wolniej.

Wartos¢ akcji Aplisens SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (14 z1)
oraz poréwnawczg (16,4 zl). Spolka jest notowana z duzym dyskontem zaréwno
wzgledem grupy poréwnawczej podmiotéw zagranicznych jak i do krajowych firm
AKPiA. Dyskonto wynika przede wszystkim z ekspozycji na rynek rosyjski i jest naszym
zdaniem zbyt wysokie. Dlatego rekomendujemy KUPUJ z 9-miesieczng cena docelowa
na poziomie 16,3 zt.

min zt 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 82,0 80,1 89,3 89,7 108,6 109,5
EBITDA 21,8 22,2 22,0 21,9 25,0 26,3
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 14,7 14,5 12,6 13,3 16,6 17,5
EPS 1,13 1,09 0,97 1,01 1,26 1,32
DPS 0,26 0,26 0,30 0,33 0,42 0,44
P/E (x) 11,3 11,7 13,1 12,7 10,1 9,6
EV/EBITDA (x) 6,2 6,8 7,2 71 6,2 55

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Aplisensu wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny poréwnawczej (uwzglednili$my wskazniki dla okresu prognozy
2015-17) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy 9-miesieczng cene docelowa w wysokosci 16,3 zt. W alternatywnym podejsciu,
przyjmujac bardziej konserwatywne zatozenie, iz Aplisens nie zdota pozyska¢ Zadnego duzego zlecenia (z prognoz wypada ten
element generujacy 10-15 mln zt przychodéw przy 15-proc. rentownosci EBIT), wycena spada do 15,4 zt/akcje.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (z1) alternatywnie
Wycena DCF 0,5 14,01 13,26
Wycena poréwnawcza - zagranica 0,1 19,32 18,30
Wycena poréwnawcza - kraj 0,4 15,65 14,83
Srednia wazona metod 15,20 14,39
Cena docelowa (9M) 16,28 15,42
Cena aktualna 12,75 12,75
Potencjat 28% 21%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
o  Wartos$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na poczatek kwietnia 2015 roku,
e Poziom gotéwki netto na dzien 31.12.2014 r. w wysokosci 7,5 mln z}, pomniejszony o wyptacong dywidende 3,9 mln zi,

e Efektywna stopa podatkowa spadajgca stopniowo z 18,1% w 2015 r. do 13-14% w kolejnych latach (efekt zwolnienia
podatkowego wynikajacego z poniesionych naktadéw inwestycyjnych i dziatalnosci w SSE), 19% po wygasnieciu zwolnienia,

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,5% (poprzednio 4%), premia za ryzyko w wysokosci 6%, beta na poziomie 1,0.

WYCENA DCF

DCF 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 90 109 109 112 115 118 121 124 127 130
NOPAT 13 16 17 18 18 19 19 20 20 20
Amortyzacja 6 6 7 7 6 6 4 5 5 5
Zmiany KON -3 -6 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
CAPEX -8 -10 -7 -7 -7 -6 -6 -4 -5 -5
FCFF 8 6 16 17 16 17 16 19 19 19
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Wspétczynnik dyskonta 0,99 0,90 0,83 0,75 0,69 0,63 0,57 0,52 0,48 0,44
DFCFF 8 5 13 12 11 10 9 10 9 9
SUMA DFCFF do 2024 98

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2024 193 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 84 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 182 0% 1% 2% 3% 4%
Dtug netto 31.12.2014 + dywidenda -4 WACC - 1,0% 14,1 14,8 15,7 16,8 18,3
Udziatowcy mniejszo$ciowi 1 WACC - 0,5% 13,4 14,0 14,8 15,8 17,0
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 185 WACC 12,8 13,3 14,0 14,8 15,9
Liczba akeji (w tys.) 13,2 WACC + 0,5% 12,2 12,7 13,3 14,0 14,9
Warto$¢ na 1 akcje 14,0 WACC + 1,0% 11,7 12,1 12,6 13,3 14,0

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

WACC 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
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 kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Efektywna stopa podatkowa 18,1% 15,3% 14,1% 12,6% 12,9% 13,2% 13,5% 13,7% 14,0% 14,2%
Koszt dtugu 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Koszt dtugu po tarczy 4,51% 4,66% 4,72% 4,81% 4,79% 4,77% 4,76% 4,75% 4,73% 4,72%
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

Na tle zagranicznych podmiotéw z branzy AKPiA akcje Aplisensa wyceniane ze znacznym dyskontem (ok. 40% na P/E, ok. 30% na
EV/EBITDA). W wiekszosci sa to duze podmioty o zasiegu globalnym lub co najmniej regionalnym, stad moga mie¢ premie z uwagi
na plynno$é¢, dywersyfikacje produktowa czy geograficzng. OgraniczyliSmy wage tego elementu wyceny do 20%. Bardziej
miarodajne wydaja sie nam wyceny spotek krajowych z branzy (tj. Apatora i Sonela). Wysoka w stosunku do pozostatych spoétek
wycena Sonela moze wynika¢ z bardzo dobrych perspektyw tej firmy, z kolei niska dla Apatora zawiera juz brak zaufania
inwestoréw co do mozliwosci rychtego powrotu tej sp6tki na Sciezke wzrostu.

—_— Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(mln PLN) 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
Honeywell 321757 17,2 16,0 14,3 10,2 9,6 8,38
Emerson 130 444 15,6 16,2 14,8 8,2 9,4 8,7
Yokogawa 12939 25,6 15,5 15,4 9,2 7,4 7,3
Itron 5277 35,0 16,3 15,2 11,7 8,3 7,5
ESCO 3955 22,2 19,8 17,3 11,8 10,2 9,1
Badger Meter 3455 31,8 26,3 233 15,7 14,0 12,3
Vaisala Oyj 2048 21,8 17,5 15,6 45 4,1 39
Phoenix Mecano 1819 19,6 14,5 12,7 8,3 7,2 6,7
Mediana 22,0 16,3 15,3 9,7 8,9 8,1
Aplisens 168 12,7 10,1 9,6 7,1 6,2 55
Premia/dyskonto do $redniej (%) -43% -38% -37% -27% -30% -33%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 22,18 20,48 20,28 17,04 17,85 18,08
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 19,32
Zrédto: Bloomberg, Noble Securities, dane na 20.11.2015r.
— K‘(";ilt:l;ﬁ:)ia P/E (x) EV/EBITDA (x)

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P

Apator 11,5 10,2 9,6 8,4 6,7 6,1
Sonel 16,8 15,2 14,8 9,0 8,38 8,5
Mediana 14,2 12,7 12,2 8,7 7,8 7,3
Aplisens 168 12,7 10,1 9,6 7,1 6,2 55
Premia/dyskonto do $redniej (%) -11% -20% -21% -18% -21% -25%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 14,28 15,96 16,15 15,34 15,80 16,37
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 15,65

Zrédto: Bloomberg, Noble Securities, dane na 20.11.2015 r.
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ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

Skorygowali$my nasze prognozy na 2015 r. i lata kolejne z uwagi na:

1. Nizsze tempo wzrostu sprzedazy produktéw na gtéwnych rynkach. Rynek rosyjski dtuzej bedzie dochodzit do stanu
réwnowagi, co implikuje gtebsze spadki vs 2014 r. Konserwatywnie przyjeliSmy, Ze takze na pozostatych rynkach wzrosty
beda nizsze niz zapisano w strategii zarzadu, na co wskazuje wykonanie pierwszych 9 miesiecy br. Rynek krajowy po
bardzo udanym 2015 r. (zaktadane tempo wzrostu 13% r/r) w kolejnych latach powrdci do jednocyfrowej dynamiki (5%).

2. Pojawienie sie przychodéw z duzych kontraktéw. W celu szybszego wypetnienia mocy produkcyjnych nowej fabryki w
Radomiu i skorzystania z ulgi podatkowej, ktéra dedykowana jest tej inwestycji (zaktad wybudowany w SSE), zarzad
aktywnie pracuje nad pozyskaniem duzych kontraktéw obejmujacych dostawy wysokich wolumenéw produktéw
dedykowanych na potrzeby jednego konkretnego klienta. Niedawno spétka poinformowata, iz jest blisko podpisania
pierwszego tego typu zlecenia z jedna z zagranicznych firm z branzy. Spodziewamy sie informacji w tym zakresie na
przetomie 2015/16, tak aby kontrakt mdgt zosta¢ zrealizowany w cato$ci w 2016 r. Zaktadany przychdd z tego tytutu to wg
zarzadu 12-19 mln zt. W naszych prognozach przyjeliSmy 15 mln zt. Jesli ten kierunek rozwoju speini poktadane w nim
oczekiwania, mozna liczy¢ na podobne kontrakty w nastepnych latach, w prognozie zatozyliSmy dodatkowo 10 min zt
rocznie z realizacji ,big deals”. Oczywiscie wykonanie tak duzych zlecen charakteryzuje sie nizszg rentownoscia i moze
powodowa pewne zaburzenia w organizacji pracy firmy, jednak nie wigze sie nimi dodatkowy znaczny koszt
sprzedazowy, wiekszo$¢ urzadzen i tak jest juz zakupiona (i generuje koszty np. w postaci amortyzacji) a ponadto moze
przynies$¢ korzysci przy zakupach (efekt skali, jak np. w Sonelu). Konserwatywnie przyjeliSmy dla tego typu kontraktéw
rentowno$¢ EBIT réwna 15%, a wiec nizsza niz Aplisens osiagat w ostatnich latach (ok. 20%). Przy 15 mln zatozonego
przychodu w 2016 r. oznaczatoby to 2,25 mln dodatkowego zysku operacyjnego. Nalezy tez zaznaczy¢, iz produkcja w
ramach tych zlecen (jako wielkoseryjna) realizowana bedzie w nowych zaktadzie w Radomiu i pozwoli korzysta¢ w
wiekszym stopniu z ulgi podatkowej. Oznacza to, iZ prognozowany na tej dziatalnosci EBIT bedzie réwny zyskowi netto. W
2017 r. zaktadamy spadek przychodéw z duzych kontraktéw do 10 mln zt (i stabilizacje na tym poziomie w kolejnych
latach), stad dynamika przychodéw oraz zyskéw w 2017 r. spada w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

3. Rentowno$¢ na ,starym biznesie” bedzie nizsza niz wcze$niej przypuszczaliSmy. Aplisens nie chcgc traci¢ udziatéw na
rynku rosyjskim musi dostosowa¢ swojg oferte do zmieniajgcej sie sytuacji, co oznacza obnizke cen (lecz takze
uproszczenie produktow a wiec koszty tez nieco nizsze). W kraju spoétka ro$nie m.in. dzieki energetyce, gdzie rowniez
klienci sg bardzo wymagajacy w kwestii warunkéw cenowych. Dodatkowo cze$¢ komponentéw Aplisens kupuje na dalekim
wschodzie rozliczajac sie w USD - rosngcy kurs USD/PLN podnosi koszty.

4. Nieco nizsze dochody finansowe wynikajace z nizszych wartosci wolnych $rodkéw finansowych, nizszych stép
procentowych oraz dodatkowych kosztéw (np. réznice kursowe) bedacych w wynikach spétki po 3 kwartatach 2015 r.

5. Dalsze obnizania efektywnej stopy podatkowej wynikajace z uzyskiwania wiekszych przychodéw z produkcji w fabryce w
Radomiu (dziatalno$¢ prowadzona w SSE, objeta ulga podatkowa).

2014 2015P 2015P TIAT D 2016P 2016P T IAT D
Stara Nowa Stara Nowa
Przychody, w tym 89,3 87,5 89,7 3% 97,0 108,6 12%
- rynek krajowy 35,9 36,7 40,6 11% 38,5 42,6 11%
- rynek WNP 36,0 30,4 29,3 -4% 35,0 279 -20%
- rynek UE 12,7 14,8 14,6 -1% 17,0 16,8 -1%
- pozostaty eksport 4,8 5,6 53 -6% 6,5 6,3 -2%
- duze kontrakty 0,0 0,0 0,0 0% 0,0 15,0 100%
EBITDA 22,0 24,0 21,9 -9% 26,0 25,0 -4%
EBIT 17,0 18,0 16,4 -9% 20,0 19,1 -5%
zysk netto 12,6 15,5 13,3 -14% 17,5 16,6 -5%
P/E 13,1 10,9 12,7 9,6 10,1
EV/EBITDA 7,2 5,7 7,1 4,9 6,2

Zrddto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskow i strat 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 82,0 80,1 89,3 89,7 108,6 109,5
Zysk brutto na sprzedazy 33,0 31,6 32,3 32,0 34,6 35,7
Koszty sprzedazy 2,1 2,1 2,3 2,3 2,4 2,6
Koszty ogdlnego zarzadu 12,9 11,4 12,4 12,7 13,2 13,5
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0,0 0,1 -0,6 -0,6 0,0 0,0
EBIT 18,1 18,2 17,0 16,4 19,1 19,7
Koszty i przychody finansowe netto 0,8 0,3 -1,3 -0,2 0,5 0,6
Zysk przed opodatkowaniem 18,8 18,6 15,7 16,2 19,6 20,3
Podatek dochodowy 39 4,0 3,0 2,9 3,0 2,9
Zysk netto 15,0 14,6 12,7 13,3 16,6 17,5
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 14,7 14,5 12,6 13,3 16,6 17,5
Amortyzacja 3,7 4,0 5,0 55 6,0 6,5
EBITDA 21,8 22,2 22,0 21,9 25,0 26,3

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Bilans 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Aktywa 121,7 135,8 130,9 145,1 160,3 172,2
Aktywa trwate 47,5 67,6 74,3 76,7 80,8 81,2
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 46,2 66,5 72,4 74,9 79,0 79,4
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne aktywa trwate 1,3 1,1 1,8 1,8 1,8 1,8
Aktywa obrotowe 74,2 68,1 56,7 68,4 79,5 91,0
Zapasy 234 24,6 28,5 29,5 34,2 34,5
Naleznosci handlowe 19,1 22,0 16,2 22,1 26,8 27,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 30,1 18,5 7,4 12,2 14,0 25,0
Inne aktywa obrotowe 1,6 3,0 4,5 4,5 4,5 4,5
Pasywa 270,6 304,1 389,5 446,3 494,0 546,2
Kapital wlasny razem 190,1 201,0 225,9 271,4 295,2 326,5
Zobowiazania dlugookresowe 35,2 34,8 50,1 46,6 44,4 7,2
Kredyty, pozyczkKi i inne zob. finansowe 32,0 31,9 25,6 44,5 42,3 51
Inne 33 2,9 24,5 2,1 2,1 2,1
Zobowiazania krotkookresowe 39,0 55,1 90,5 105,3 131,4 189,6
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 10,5 15,9 29,4 30,9 36,0 30,2
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 25,3 37,4 58,1 65,4 88,2 1159
Inne 3,2 1,7 2,9 9,0 7,2 43,5

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Zysk netto przed opodatkowaniem 19,3 21,0 15,8 15,4 15,8 15,1
Amortyzacja 3,7 4,0 5,0 55 6,0 6,5
Zmiana kapitatu obrotowego -2,3 -2,9 -2,4 -2,9 -6,3 -0,4
Zaptacony podatek dochodowy -4,1 -4,4 -3,8 -3,0 -2,9 -3,0
CF operacyjny 16,4 15,1 14,6 15,1 12,5 18,3
CAPEX -10,8 -24,7 -13,1 -8,0 -10,0 -7,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,0 0,0 0,0 -4,1 -0,8 -10,9
CF inwestycyjny -2,8 -26,3 -12,3 -12,1 -10,8 -17,9
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,7 -9,7 0,7 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -3,2 -3,4 -3,5 -39 -4,4 -5,5
CF finansowy -31 -2,8 -13,2 -3,2 -4,4 -5,5
CF 10,4 -14,0 -10,9 -0,2 -2,7 -5,1
Stan $rodkow pienieznych na poczatek okresu 18,6 29,0 15,1 4,2 4,0 1,4
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 29,0 15,1 4,2 4,0 1,4 -3,7

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
marza EBITDA 26,5% 27,7% 24,7% 24,5% 23,1% 24,0%
marza EBIT 22,0% 22,8% 19,1% 18,3% 17,6% 18,0%
marza netto 18,3% 18,2% 14,3% 14,8% 15,3% 16,0%
Dtug netto -30 -18 -7 -12 -14 -25
Dtug netto/EBITDA -1,4 -0,8 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0
Liczba akcji 13,0 13,2 13,0 13,2 13,2 13,2
Dywidenda na akcje 0,26 0,26 0,30 0,33 0,42 0,44
P/BV 1,6 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 18% -2% 12% 0% 21% 1%
EBITDA 9% 2% -1% 0% 14% 5%
EBIT 10% 1% 7% -4% 16% 3%
Zysk netto 22% -2% -13% 5% 25% 5%

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH
PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - warto$c¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona 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 zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajgcy 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 powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akecji do wartos$ci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

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

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajgcy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego 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 dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegdlnosci
informacje przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sa wylacznie o analize
przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodniert z Emitentem ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
Noble Securities S.A. ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sie.

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

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

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

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

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

e SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wigcej 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 przeptywdéw finansowych generowanych przez
oceniany podmiot; jej wadg 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 spotek.

POWIAZANIA 1 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 tytulu sporzadzenia Rekomendacji nalezne od Noble Securities S.A. nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci 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:

e Emitent nie jest akcjonariuszem Noble Securities SA,

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

e 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¢ zbywac¢ 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 (emitentéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktérej dziata Emitent,

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

e ani Analityk, ani osoby blisko z nimi zwiagzane, 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 2014 r., poz. 94 ze zm.), nie pelnia funkcji w organach podmiotu bedacego Emitentem, ani nie zajmujg stanowiska kierowniczego w tym podmiocie,

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

Jest mozliwe, ze Noble Securities S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta albo pod miotéw 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 tre$ci Rekomendacji lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod tre$cia Rekomendacji powigzania 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 moglyby wptyna¢ na obiektywnos$¢ Rekomendacji.
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POZOSTALE INFORMACIE 1 ZASTRZEZENIA

Rekomendacja jest materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw 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 rzetelnoscia 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 sa one w pelni doktadne i
kompletne, w szczeg6lnosci 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:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (tj. Dz. U.z 2014 r. poz. 121),

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z
2013 r. poz. 1382),

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

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania aktywami.

Rekomendacja

e 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 po$rednictwem mediéw czesci,
skrétu lub catosci Rekomendacji, w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w pézniejszym terminie,

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

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

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

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 wystawcow (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), cze$¢ opisowa przygotowywanej Rekomendacji nie zostata udostepniona
Emitentowi w celu weryfikacji faktéw prezentowanych w czesci opisowej Rekomendacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery warto$ciowe, wiaze si¢ z szeregiem ryzyk zwiazanych m.in. z sytuacja makroekonomiczna kraju i na
rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalno$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 dziatalnosci sa 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.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Sonel SA

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj
Data wydania 07.10.2014
Kurs z dnia rekomendacji 13,5
Cena docelowa 18,2
WIG w dniu rekomendacji 53770,98

Wydane rekomendacje dla klientow

U EETIONCL O R bankowosci inwestycyjnej Noble Securities

Zalecenie w ostatnich 12

miesigcach Liczba % wszystkich Liczba udziat
Kupuj 16 41% 1 6%
Akumuluj 13 33% 0 0%
Trzymaj 10 26% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%
SUMA 39 1 3%
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