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Producenci AKPIA

Apator, Neutralnie, cena docelowa 20,4 zt
Aplisens, Kupuj, cena docelowa 10,7 zt
Sonel, Kupuj, cena docelowa 6,1 zt

Stabilny popyt na oferowane wyroby nisko skorelowan y z
koniunktur g gospodarcz g oraz znaczny udziat eksportu do krajow WNP
to gtébwne atuty Apatora, Aplisensa i Sonela. Z kole i wysoki cash flow
operacyjny i dobra sytuacja finansowa (gotéwka nett 0, ewentualnie
aktywa na sprzeda z) pozwalajq oczekiwa ¢ strumienia dywidend w
nast epnych latach.

Wszystkie trzy wymienione w raporcie spotki operujg na szeroko rozumianym rynku AKPIiA
(aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki), jednak niszowy charakter dziatalnosci powoduje,
ze nie sg konkurentami wobec siebie.

Spotki preferujg rozwdj organiczny wsparty akwizycjami. Nacisk zostat potozony przede
wszystkim na wzrost eksportu. Plany finansowe (Apator i Aplisens upublicznity swoje strategie)
sg naszym zdaniem do$¢ agresywne, szczegdlnie w obliczu pogarszajacej sie koniunktury na
rynku. Niemniej jednak w raporcie wskazujemy na pewne aspekty dziatania analizowanych
spotek, ktdére moga im sprzyja¢ w trudniejszym dla branzy okresie.

Rynkowe wyceny analizowanych spoétek sg naszym zdaniem atrakcyjne, szczegéinie w
odniesieniu do zagranicznych przedstawicieli branzy AKPiA. Dlatego tez wydajemy
rekomendacje KUPUJ dla Sonela (cena docelowa 6,1 zt, potencjat wzrostu wzgledem biezacego
kursu +45%), NEUTRALNIE dla Apatora (cena docelowa 20,4 zi, potencjat wzrostu +20%) oraz
podtrzymujemy KUPUJ dla Aplisensa (cena docelowa 10,7 zi, potencjat wzrostu +60%). Przy
okresleniu ceny docelowej bazowali$my na modelu DCF oraz wycenie poréwnawczej.

APATOR skonsolidowane dane finansowe

m zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 356,2 367,6 409,2 517,5 557,7 587,9
EBITDA 70,5 65,3 60,0 83,1 93,0 104,1
Zysk netto 21,3 30,1 47,1 49,7 54,4 63,0
P/E* 22,9 16,2 10,6 10,1 9,2 8,0
EV/EBITDA* 7,6 8,2 8,9 6,4 5,7 51
DY* 2,5% 3,6% 4,2% 5,0% 5,4% 6,3%

* wskazniki liczone dla liczby akcji skorygowanej o akcje wiasne
APLISENS skonsolidowane dane finansowe

m zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 45,2 45,2 59,8 68,2 76,7 85,4
EBITDA 12,6 11,1 14,9 17,0 19,2 21,3
Zysk netto 8,5 7,0 9,7 11,1 12,4 12,4
P/E 7,9 12,0 8,8 7,7 7,0 7,0
EV/EBITDA 51 5,8 4,3 3,9 3,4 3,1
DY 0,0% 0,0% 5,7% 0,0% 0,0% 7,1%
SONEL skonsolidowane dane finansowe

m zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 29,0 27,8 36,0 44,1 49,7 54,3
EBITDA 8,0 6,4 8,6 10,1 12,0 13,4
Zysk netto 4,1 3,1 4,6 5,4 6,6 7,2
P/E 14,1 18,7 12,6 11,0 9,0 8,2
EV/EBITDA 6,4 7,3 6,0 5,6 4.7 4,2
DY 0,0% 2, 7% 7,8% 9,1% 11,2% 12,3%

Zrédio: spoiki, P - prognozy Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg si¢ w ostatniej czesci dokumentu.
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APATOR podstawowe dane

Ticker APT

Kurs () 17,00
Kapitalizacja (m z}) 597

Free float 62%
akcjonariat % kap. % glos.
Apator-Mining 16,0 9,6
Lewicki Mariusz 5,8 9,4
Sosgornik Tadeusz 54 8,4
Guzowska Danuta 4,3 7,5
Jaworski Zbigniew 3,8 6,2
Marzyglinski Janusz 3,0 6,0
APLISENS podstawowe dane

Ticker APN

Kurs () 6,70
Kapitalizacja (m z}) 85

Free float 26%
akcjonariat % kap. % glos.
Adam Zurawski 17,1 17,1
Janusz Szewczyk 14,9 14,9
Mirostaw Dawidonis 12,9 12,9
Piotr Zubkow 10,1 10,1
Mirostaw Karczmarczyk 10,0 10,0
Andrzej Kobiatka 9,4 9,4
SONEL podstawowe dane

Ticker SON

Kurs () 4,24
Kapitalizacja (m z}) 59

Free float 30%
akcjonariat % kap. % glos.
Krzysztof Wieczorkowski 21,8 21,8
Krzysztof Folta 21,1 21,1
Mirostaw Nowakowski 8,2 8,2
Tadeusz Sotkiewicz 7,2 7,2
Jan Walulik 6,7 6,7
PKO TFI 51 51
POPRZEDNIE REKOMENDACJE

APN: Kupuj 01-03-2011 TP: 12,57
APN: Kupuj 29-04-2011 TP: 13,0z
ANALITYK

Michat Sztabler

(48 22) 330-11-13
m.sztabler@trigon.pl
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Podsumowanie i wycena

Gtéwne atuty wymienionych w raporcie firm z branzy AKPIA to:

1. Wysoki cash flow operacyjny bedacy wynikiem duzej zyskownos$ci prowadzonego biznesu.

2. Niska podatnos¢ na skutki kryzysu zwigzana z:
. niszowym charakterem prowadzonej dziatalnosci,

. stabilnym popytem na oferowane wyroby, wspieranym dodatkowo duzymi programami inwesty-
cyjnymi klientow,

. znacznym udziatem eksportu, szczegoélnie do krajéw WNP.

3. Polityka dywidendy

Dodatkowo poréwnalismy trzy podmioty uwzgledniajac ich:

4. Plany inwestycyjne przy posiadanych ptynnych aktywach finansowych netto (gotéwka, akcje do zbycia,
nieruchomosci do zbycia, skorygowane o zadtuzenia odsetkowe)

5. Wskazniki rynkowe: P/E, EV/EBITDA

6. Ptynnos¢ akcji na GPW (jako warto$c¢ free floatu).

W zaleznosci od preferencji inwestora nasze typy inwestycyjne byltyby rézne:

A. Obawiajac sie pogorszenia koniunktury na rynku krajowym oraz w krajach Europy Zachodniej nalezy
inwestowac¢ w spétki z du za ekspozycj g na rynki wschodnie . Wszystkie z ww. firm majg duzy udziat
eksportu do krajow WNP, ale liderem pod tym wzgledem jest Aplisens (22%).

B. Dla inwestora cenigcego bezpieczenstwo biznesu w postaci posiadanych zasobéw gotéwkowych
najlepsza propozycja bytby Aplisens , ktéry wcigz dysponuje wysoka nadwyzka finansowa (ok. 1,7 zt/
akcje na koniec H1'11 tj. ok. 23% biezgcej kapitalizacji).

C. Inwestor liczacy na wyptat @ wysokiej dywidendy powinien postawié¢ na Sonela, ktéry nie posiada
zadluzenia, program inwestycyjny praktycznie jest na ukonczeniu, a prognozowany CF operacyjny
wysoki (w latach 2011-13 $redni DY=11,5%).

D. Pod wzgledem wyceny najatrakcyjniejsza inwestycja jest Aplisens , ktéry notowany jest przy relatyw-
nie najni zszych wska znikach P/E (8,1x na 2011 r.) oraz EV/EBITDA (4,1x na 2011r.).

E. Nie bez znaczenia jest ptynno $¢ akcji na rynku gieldowym  (liczony jako warto$¢ free floatu), a tu
wyraznie wskazujemy na Apatora (62% kapitatu, tj. ok. 370 min z}).

Mozna zastosowac takze podejscie kompleksowe i na podstawie tgcznie wszystkich powyzszych kryteriow
wybra¢ jeden podmiot, ktéry mozliwie najblizszy bytby inwestycji idealnej. Zdecydowali$my sie kazdemu z powyz-
szych czynnikdw nadac taka samg wage i na tej podstawie ocenilismy wzgledna (tj. w obrebie analizowanej grupy
firm) atrakcyjnos$¢ kazdej spotki. Zakres oceny to 0-100 pkt., przy czym medianie przyporzadkowane jest zawsze

50 pkt.
Apator  Aplisens Sonel
udziat eksportu do WNP % 25 100 50
inwestycje i cash CAPEX 2011-13 minus cash na 31.12.2010 50 23 100
dywidenda $redni DY 2011-2013 50 19 100
P/E $rednie P/E 2011-2013 50 100 41
EV/EBITDA $rednie EV/EBITDA 2011-2013 18 100 50
free float wartoé¢ free floatu 100 50 49
PODSUMOWANIE 293 392 390

Zrédto: Apator, Aplisens, Sonel, Trigon DM

Najwyzszg ocene uzyskat Aplisens, gtéwnie w zwigzku z duzg ekspozycja na rynki eksportowe (szczegdlnie
WNP) oraz relatywnie najnizszg wyceng wskaznikowa. Wysoka note dostat takze Sonel, co zawdziecza przede
wszystkim naszym oczekiwaniom zwigzanym z wyptata dywidendy w najblizszych latach oraz dobrej relacji cash/
inwestycje. Niewatpliwym atutem Apatora jest duzy free float oraz stabilna polityka dywidendowa. Spéika jest
jednak w trakcie programu inwestycyjnego, poza tym wycena rynkowa (szczegélnie wskazniki oparte na dtugu,
gdyz jako jedyna posiada diug netto) nie jest az tak atrakcyjna jak w przypadku Aplisensa.
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W dalszej czesci raportu przedstawiliSmy nasze zatozenia oraz prognozy dla Apatora, Aplisensa oraz Sone-
la. Obecnie wyzej wyceniane sg Sonel (co mozna ttumaczyé wysokimi oczekiwaniami dotyczacymi przysztych
dywidend) oraz Apator (premia za ptynno$c). Relatywnie nizsze wskazniki ma Aplisens (dyskonto za ptynnosé
oraz nizsze prawdopodobienstwo wyptat z zysku na skutek realizowanego programu inwestycyjnego). Z kolei
poréwnanie wskaznikow rynkowych analizowanych w tym raporcie spotek z zagranicznymi przedstawicielami
branzy AKPIA wskazuje na duze dyskonto.

kapitalizacja P/E EV/EBITDA

(m EUR) 2011 2012 2013 2011 2012 2013
HONEYWELL 27535 12,3 11,0 9,9 7,1 6,5 64
EMERSON ELECTRIC 25137 14,3 12,7 11,2 7,9 7,5 6,9
SCHNEIDER ELECTRIC 22503 11,0 10,6 9,6 7.4 7,1 6,6
DANAHER (FLUKE) 22574 16,0 13,8 12,3 10,8 9,1 78
YOKOGAWA ELECTRIC 1814 26,4 15,6 8,9 7,8 6,3
AVX CORP 1518 8,8 9,3 10,4 3,5 3,7 3,9
ELSTER 1210 13,0 11,4 10,1 8,1 7,1 6,7
ITRON 919 7,2 7,7 7,7 51 51 51
ESCO TECHNOLOGIES 545 14,4 12,4 10,5 7,7 7,0 6,3
BADGER METER 303 18,9 17,3 16,8 9,9 8,9 8,9
VAISALA 301 18,7 14,4 12,4 7,6 6,5 58
NEDAP 134 13,0 10,6 8,3 7,1
Mediana 13,0 11,9 10,5 7,8 7,1 64
Apator* 9,9 9,1 7,8 6,4 57 51
premia/dyskonto -24% -24% -26% -18% -19% -20%
Aplisens 7,8 71 71 3,9 3,4 31
premia/dyskonto -40% -40% -32% -50% -52% -52%
Sonel 10,8 8,8 8,0 5,6 5,6 56
premia/dyskonto -17% -26% -24% -28% -21% -12%

* wskazniki rynkowe liczone na skorygowanej liczbie akcji
Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Apator

Wycene wartosci 1 akcji Apatora przygotowalismy w oparciu o dlugoterminowy model DCF oraz poréwnanie
do spoétek z segmentu AKPIA notowanych na GPW (Sonel, Aplisens) i innych rynkach. Zdecydowanie najblizszy
Apatorowi jest Itron (d. Actaris), jednak do wyceny wykorzystalismy wskazniki wszystkich wymienionych powyzej
podmiotéw. Cene docelowg ustalilismy na poziomie 20,4 zt. Rekomendacja NEUTRALNIE.

WYCENA DCF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 68 75 86 88 90 93 95 97 100 102
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 55 61 70 71 73 75 77 79 81 83
Amortyzacja 16 18 18 19 19 14 15 16 17 18
Naktady inw estycyjne 49 30 20 20 16 16 17 17 17 18
Inw estycje w kapitat obrotow y 27 12 12 3 5 5 5 5 5 5
FCF -5 37 56 67 72 68 70 72 75 77
Diug/(Dlug+Kapitaf) (%) 24 21 14 6 0 0 0 0 0 0
Stopa w olna od ryzyka (%) 57 57 5,7 57 57 5,7 57 57 5,7 57
Premia rynkow a (%) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu po podatku (%) 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Koszt kapitatu (%) 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
WACC (%) 9,4 9,6 9,9 10,4 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Warto$¢ biezaca FCF -5 31 42 46 45 37 36 33 31 29
Suma DFCF 325

Realna stopa w zrostu FCF po '20 0,5%

Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 387

Dhug netto + w yptacona dyw idenda 65 analiza WACC

Pozostate aktyw a nieoperacyjne 30 w razliw osci 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,7%
Kapitaly mniejszosci 3 -0,5% 24,38 23,58 22,81 22,07 21,37
Warto$¢ spotki 673 g 0,5% 26,27 25,39 24,55 23,75 22,97
Liczba akcji (m szt.) 29,5 15% 28,73 27,75 26,82 25,92 25,06
Warto$¢ 1 akcji 01.01.2011 (zH) 22,8

Warto $¢€ 1 akcji na dzi $ (z¥) 24,6

Zrédto: Trigon DM
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Analogicznie w oparciu o0 model DCF oraz poréwnanie do spétek - producentéw AKPIA (krajowych i zagra-
nicznych) dokonalismy wyceny Aplisensa i Sonela. Spétkami o zblizonym do Aplisesna profilu dziatalnosci sg
przede wszystkim Emmerson, Honeywell i Yokogawa, z kolei dla Sonela to Danaher (marka Fluke), jednak do
wyceny, podobnie jak przy Apatorze, wykorzystalismy wskazniki wszystkich wymienionych powyzej podmiotow.
Cene docelowa dla Sonela ustalilismy na 6,1 zt, rekomendacja KUPUJ. W przypadku Aplisensa obnizyli§my cene
docelowag wzgledem naszej poprzedniej rekomendacji do 10,7 zt (efekt nieco nizszych prognoz oraz spadku
wskaznikow dla spétek poréwnywalnych), podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ.

Aplisens

WYCENA DCF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 13 15 16 18 20 21 21 21 22 22
Stopa podatkow a 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 11 12 13 14 16 17 17 17 18 18
Amortyzacja 4 4 6 6 5 5 6 6 6 7
Naktady inw estycyjne 12 25 18 5 5 5 5 6 6 6
Inw estycje w kapitat obrotow y 8 4 3 5 4 1 1 1 1 1
FCF -5 -13 -2 10 13 16 16 16 17 17
Diug/(Dlug+Kapital) (%) 0 6 8 4 0 0 0 0 0 0
Stopa w olna od ryzyka (%) 57 5,7 5,7 57 57 5,7 57 57 5,7 57
Premia rynkow a (%) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu po podatku (%) 53 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Koszt kapitatu (%) 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
WACC (%) 10,7 10,4 10,3 10,5 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Warto$¢ biezaca FCF -5 -11 -2 7 8 9 8 7 7 6
Suma DFCF 34

Realna stopa w zrostu FCF po '20 0,5%

Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 82

Diug netto + w yptacona dyw idenda -19 analiza WACC

Pozostate aktyw a nieoperacyjne w razliw o$ci 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,7%
Kapitaly mniejszosci 1 -0,5% 11,21 10,85 10,50 10,17 9,85
Warto$¢ spotki 134 g 05% 12,15 11,74 11,36 10,99 10,64
Liczba akcji (m szt.) 12,8 15% 13,36 12,91 12,48 12,06 11,67
Warto$¢ 1 akcji 01.01.2011 (zH) 10,4

Warto $¢€ 1 akcji na dzi $ (z¥) 11,4

Zrédto: Trigon DM

Sonel

WYCENA DCF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 5 6 7 8 8 8 8 9 12 13
Stopa podatkow a 3% 3% 3% 3% 3% 3% 12% 19% 19% 19%
NOPLAT 5 6 7 8 8 8 7 8 9 10
Amortyzacja 5 6 6 7 7 8 8 7 5 5
Naktady inw estycyjne 6 6 3 4 4 6 6 6 4 4
Inw estycje w kapitat obrotow y 1 2 2 1 1 1 0 0 0 0
FCF 3 4 8 10 11 9 9 8 10 10
Dlug/(Dlug+Kapitat) (%) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stopa w olna od ryzyka (%) 57 5,7 5,7 57 57 5,7 57 57 57 57
Premia rynkow a (%) 5,0 50 5,0 5,0 50 5,0 5,0 5,0 50 5,0
Beta (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu po podatku (%) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 59 54 54 54
Koszt kapitatu (%) 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
WACC (%) 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Wartos$¢ biezgca FCF 3 4 6 7 6 5 4 4 4 4
Suma DFCF 46

Realna stopa w zrostu FCF po '20 0,5%

Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 50

Dlug netto + w yptacona dyw idenda -2 analiza WACC

Pozostate aktyw a nieoperacyjne w razliw o$ci 9,7% 10,2% 10,7% 11,2% 11,7%
Kapitaly mniejszosci -0,5% 7,63 7,41 7,20 6,99 6,80
Warto$¢ spotki 98 g 05% 8,15 7,91 7,68 7,46 7,25
Liczba akcji (m szt.) 13,9 15% 8,84 8,57 8,31 8,06 7,83
Warto$¢ 1 akcji 01.01.2011 (z§) 7,1

Warto $¢ 1 akcji nadzi $ (zt) 7,7

Zrédto: Trigon DM
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Charakterystyka spotek i perspektywy rozwoju

Struktura akcjonariatu

Najbardziej rozproszony akcjonariat i wysoki free f  loat ma Apator. W przypadku pozostatych dwdéch
spotek dominuj aca pozycj e zajmuj g zatozyciele firmy.

Zaréwno Aplisens jak i Sonel majg skoncentrowany akcjonariat, osoby fizyczne (zatozyciele obu firm) kon-
trolujg odpowiednio 74% oraz 65% kapitatu i gtoséw na WZA. Akcjonariusz finansowy (powyzej 5% gtoséw) poja-
wit sie jedynie w Sonelu (PKO TFI z 5,1-proc. udziatem), a free float w obu firmach to 25-30%.

Aplisensi Sonel

struktura akcjonariatu

Aplisens Sonel

mOsoby fizyczne
minwestorzy finansowi

Freefloat

Zrédio: Aplisens, Sonel, Trigon DM

Wigkszy udziat inwestoréw gietdowych ma Apator (free float wynosi 62%). W przypadku firmy z Torunia ok.
16% (5,5 min waloréw) jest w posiadaniu spétki zaleznej Apator Mining, akcje te prawdopodobnie zostang prze-
znaczone do umorzenia. Z tego powodu przy liczeniu wskaznikéw rynkowych i innych przeliczeniach na 1 akcje
korygujemy taczna liczbe akcji o posiadane akcje whasne.

Apator

struktura akcjonariatu

w kapitale w glosach

16,0%

HApator-Mining
HOsoby fizyczne
52,9%
Freefloat

61,8%

Zrédto: Apator, Trigon DM
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Zakres dziatalno $ci

Wszystkie trzy wymienione w raporcie spoéitki operuj a na szeroko rozumianym rynku AKPiA
(aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki), jedn ak niszowy charakter dziatalno $ci powoduje, ze nie
sq konkurentami wobec siebie.

Apator wytwarza przede wszystkim liczniki do pomiaru mediéw (energia, woda, ciepto, gaz) oraz kompletne
systemy pomiarowe (urzadzenie + infrastruktura teleinformatyczna). Drugim segmentem dziatalno$ci jest produk-
cja aparatury tgcznikowej i rozdzielczo-sterowniczej. Klientami Apatora w zakresie urzgadzen pomiarowych sa
dostawcy mediow (liczniki energii i gazu) oraz uzytkownicy koncowi — spotdzielnie, deweloperzy, osoby prywatne
(liczniki ciepta i wody). Sprzedaz do duzych firm (zaklady energetyczne, gazownie) realizowane jest w formie
przetargu. Z kolei mniejsi odbiorcy (rynek ciepta i wody) nabywajg produkty spétki za posrednictwem sieci hurtow-
ni. W przypadku segmentu facznikowego Apator wspoétpracuje gtdwnie z duzymi podmiotami (m.in. zaktady ener-
getyczne, kopalnie, zaktady przemystowe), do ktérych sprzedaz ma charakter bezposredni oraz z dystrybutorami,
wsrod ktérych najwazniejsze sg hurtownie elektryczne i instalacyjne (wod.-kan.). W wyniku przeprowadzonych w
ostatnich kilku latach akwizycji udziat segmentu pomiarowego wzrést z 57% w 2007 r. do 72% w H1'2011. Wyz-
szg rentownoscig charakteryzuje sie produkcja licznikbw, choé marze w tym obszarze systematycznie spadaja.
Segment tgcznikowy ma stabilng marze.

Segment pomiarowy - przychody i marze narastajaco za 4 kwartaty
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Segment facznikowy - przychody i marze narastajaco za 4 kwartaty
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Zrédto: Apator, Trigon DM

Aplisens jest producentem przemystowej aparatury kontrolno-pomiarowej i elementéw automatyki, jak np.
urzadzen do pomiaru ci$nienia i temperatury, zaworéw czy sond pomiaru poziomu paliwa. Wszystkie zaawanso-
wane technologicznie komponenty do urzadzen (poza elementami elektronicznymi i krzemowymi czujnikami ci-
$nienia) wytwarzane sg w obrebie grupy kapitatowej. Oferowane przez Aplisens urzgdzenia znajdujg zastosowa-
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nie w wielu gateziach przemystu takich jak: energetyka (ok. 25% sprzedazy firmy), gospodarka wodna (ok. 13%),
przemyst chemiczny, petrochemiczny i gazowy (facznie ok. 11%), spozywczy, farmaceutyczny, papierniczy. Ge-
neralnie przy zbiornikach lub instalacjach przemystowych do przesytu cieczy i gazu. Giéwnym klientem Aplisensa
sg firmy instalacyjno-montazowe lub stuzby utrzymania ruchu w jednostkach przemystowych. Znaczna czes¢
sprzedazy (ok. 30%) kierowana jest do firm handlowych oraz inzynierskich, dlatego trudno w tym przypadku pre-
cyzyjnie zdefiniowa¢ odbiorce koncowego.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Sonela jest produkcja elektronicznych przyrzadéw pomiarowych
dla elektroenergetyki i telekomunikacji. Odbiorcami wyrobéw spoitki sg przede wszystkim firmy instalacyjne oraz
stuzby utrzymania ruchu w obiektach przemystowych. Gtéwnym kanatem sprzedazy sg posrednicy (hurtownie).
Spétka swiadczy rowniez ustugi montazu przemystowego, jednak dziatalnos¢ ta nie stanowi core-biznesu Sonela i
prowadzona jest w celu optymalnego wykorzystania mocy produkcyjnych.

Wsp6lng cechg tych firm jest wysoki poziom wiasnej mysli technicznej pozwalajacy generowaé wysokie
marze na sprzedazy (APT ok. 32-35%, APN ok. 40-45%, a SON ok. 35-40%). Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, iz
tendencje obserwowane w ostatnim okresie na poziomie marz zaburzone byly pewnymi zdarzeniami: wzrost
amortyzacji w wyniku duzych inwestycji (Sonel) czy zmiana kanatu dystrybucji produktéw (Aplisens). Szerzej o
tych czynnikach piszemy w dalszej czesci raportu.

Rentownos¢ zysku brutto na sprzedazy oraz rentownosé EBITDA (4 kw. narastajaco)
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Zré6dto: Apator, Aplisens, Sopnel, Trigon DM
Rynki
Rosn gca sprzeda z eksportowa ogranicza ryzyko zatamania wynikow w ef  ekcie pogorszenia perspek-
tyw na jednym rynku. Z kolei wysoki udziat eksportu do krajéow WNP pozwala korzysta ¢ na koniunkturze

w tym regionie i w mniejszym stopniu odczuwa € skutki kryzysu w UE.

Z uwagi na wysoki udziat w rynku krajowym mozliwos¢ dalszego dynamicznego zwiekszania przychodéw
jest ograniczona i w praktyce sprowadza sie do poszerzania oferty o0 nowe produkty i wchodzenia z nimi na nowe
rynki. Dlatego tez wszystkie ww. spotki prowadzg bardzo aktywnag polityke handlowg na rynkach zagranicznych.
Udziat eksportu waha si @ od ok. 25% (APT, SON) do prawie 40% (APN) . Najbardziej zdywersyfikowang sprze-
daz eksportowg ma Apator, ktéry wysyta swoje produkty do 23 krajéw, a udziat najwiekszego rynku (Rosja) to ok.
30% eksportu.

W tym miejscu nalezy wspomnieé¢ o modelu dystrybucji wyrobéw na rynku WNP stosowanym p rzez
Aplisens . Przy sprzedazy eksportowej w tamtym kierunku spotka wspotpracuje z zewnetrzng firma logistyczna: w
pierwszym etapie Aplisens SA sprzedaje produkt do firmy logistycznej (wykazujac wynik na sprzedazy), nastepnie
firma ta odsprzedaje ten sam towar spétce handlowej nalezacej do grupy Aplisens i w ostatnim etapie spo6tka han-
dlowa sprzedaje towar klientowi koncowemu na danym rynku (réwniez wykazujac na tym wynik). W ten sposéb
prowadzona jest sprzedaz na Biatorus oraz ok. 50% sprzedazy do Rosji. Pozostate kierunki eksportowe obstugi-
wane sg w tradycyjny spos6b. W wyniku tak rozliczanego eksportu przychody skonsolidowane sg sztucznie pod-
noszone (udziat dystrybucji tym kanatem szacujemy na 10-15%, wyjgtkiem byt rok 2008 — wéwczas udziat firm
spedycyjnych wzrést do 17%), jednak nie ma to istotnego przetozenia na generowane zyski. Posrednicy wynagra-
dzani sg w systemie prowizyjnym, a koszty z tego tytutu tylko nieznacznie przekraczajg koszty logistyczne (ktore i
tak musiataby ponies¢ spoétka eksportujgc towary na tamte rynki). Zarzad wskazuje, ze przyjety model sprawdza
sie przy eksporcie do krajow WNP i nie zamierza z niego rezygnowa¢. W celu dokladniejszego zaprezentowania
struktury sprzedazy, w ponizszym zestawieniu skorygowalismy dane Aplisensa o sprzedaz do spétki logistycznej
(9m zh.
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Strukturasprzeda zy

Apator Aplisens Sonel

15,0%

11,4%

22,1%

61,8%

76,7%

HPolska Ekraje WNP BUE pozostate

Zr6dio: Apator, Aplisens, Sonel, Trigon DM

Zarzady zwracajg przede wszystkim uwage na bardzo dobrg koniunkture na rynkach wschodnich. Choé¢
polskie spotki konkurujg tam ze wszystkimi graczami globalnymi, to jednak ich pozycja jest wyjatkowo silna, a
sprzedaz w tym kierunku dynamicznie rosnie. Dodatkowo rentownosci uzyskiwane na eksporcie na rynki WNP
(szczegdlnie do Rosji) sg wysokie, zblizone do generowanych w kraju (mimo ze sprzedaz krajowa jest wsparta
czesto ustugami, wtasnymi serwisem itp. co pozwala osigga¢ generalnie lepsze wyniki). Korzystne warunki na
wschodzie (Rosja, Kazachstan) to przede wszystkim efekt wysokich cen surowcéw (ropa, gaz), ktére pozwalajg
tamtym rynkom dynamicznie sie rozwija¢ i generujg popyt na urzadzenia oferowane przez polskie firmy z seg-
mentu AKPIA. Dopdéki cena ropy utrzymuje sie na poziomie powyzej 80 USD/barytke na rynku rosyjskim trwa ko-
niunktura, a niektére spotki majg zapewniony zbyt dla swoich produktéw (np. Aplisens, ktéry oferuje m.in. sondy
wykorzystywane przy produkcji urzadzen wiertniczych). Wysoki poziom sprzedazy w kierunku wschodnim ograni-
cza rowniez ryzyko spadku przychoddw w sytuacji pogarszajacych sie perspektyw krajow UE.

Pozycja konkurencyjna

Na rynku krajowym spétki s g liderami lub posiadaj a siln g pozycj e w produkowanym asortymencie.
Gtownymi konkurentami s g spotki zagraniczne, cz esto mi edzynarodowe korporacje.

Kolejng wspdlng cecha analizowanych podmiotow jest ich wysoki udziat w rynku krajowym. Apator nie lide-
rem na rynku licznikéw, z udziatem w rynku szacowanym (w zaleznosci od asortymentu ) na 25-85%. Z kolei Apli-
sens ma bardzo silng pozycje na rynku aparatury kontrolno-pomiarowej dla przemystu (branze: spozywcza, wydo-
bywcza — ropa i gaz) oraz ochrony s$rodowiska (oczyszczalnie). W kluczowym asortymencie (tj. przetworniki ci-
$nienia i sondy gtebokosci) udziat Aplisensa w rynku siega ok. 25%. Udziat Sonela w segmencie miernikdw sza-
cowany jest przez spoétke na 30-80%.

W wyniku braku powaznej konkurencji krajowej wszystkie ww. spotki rywalizujg na rynku z podmiotami za-
granicznymi. W wiekszosci sa to marki globalne, z ktérymi nasze firmy $cierajg sie takze na innych rynkach.

Apator Aplisens Sonel

Itron (ITRI US) ABB Fluke (DHR US)
Landis+Gyr Emmerson (EMR US) Metrel

Elster (ELT US) Siemens Megger

Ista Yokogawa (6841 JT)  Metrawatt
Hager Honeywell (HONUS)  HT-ltalia

Jean Mueller Endress&Hauser

Pronutec

ABB

*w przypadku firm gieldowych podany zostat ticker
Zr6dio: Apator, Aplisens, Sonel, Trigon DM

W przypadku Apatora pozycja konkurencyjna firmy poddana zostata ostrej weryfikacji podczas ostatniego
przetargu na inteligentne liczniki (tzw. smart metterig - SM) organizowanego przez Energa Operator. W opinii
przedstawicieli Apatora specyfikacja techniczna zamoOwienia stwarzata zbyt wiele ryzyk, ktére spétka (oraz inni
producenci licznikdw o ugruntowanej na polskim rynku pozycji) zmuszeni byli uwzgledni¢ w swojej ofercie. W kon-
sekwenciji ich oferty nie byty konkurencyjne. Apator powetowat sobie jednak te porazke wygrywajac inny przetarg
na dostawe licznikdw SM dla EnergiaPro (Grupa Tauron).
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Perspektywy rynku

Firmy z bran zy AKPIiA operuj g generalnie na rynku inwestycyjnym, st ad ewentualne pogorszenie
nastrojoéw i ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych b edzie dla nich niekorzystne. Niemniej jednak pewne
aspekty dziatania analizowanych w tym raporcie sp6t ek mog g im sprzyja ¢ w trudnym dla bran zy okresie.

Popyt odtworzeniowy. Produkty oferowane przez branze charakteryzujg sie okreslonym okresem eksploata-
cji, po ktérym nalezy wymieni¢ element na nowy (Aplisens, Apator) lub ponownie legalizowa¢ (Apator, Sonel).
Aplisens oczekuje, ze popyt odtworzeniowy w segmencie elementéw automatyki montowanych w oczyszczal-
niach sciekow, ktérych zywotnos$¢ wynosi 5-8 lat pozwoli pokry¢ spadek popytu inwestycyjnego w tej grupie klien-
téw. W przypadku Apatora okres uzytkowania licznikow jest $cisle okreslony przez prawo (energia elektryczna: 8-
15 lat, gaz: 5 lat, woda: 5-6 lat, ciepto: 5 lat) i po tym terminie nalezy ponownie je legalizowa¢. Wielokrotnie zda-
rza sie jednak, ze uzytkownicy zamiast legalizacji decydujg sie na zakup nowego urzadzenia o lepszych parame-
trach.

Remonty. Czes$¢ elementdéw ulega uszkodzeniu podczas normalnej eksploatacji i nalezy je wymienié¢ na no-
we. W takich przypadkach stuzby utrzymania ruchu bardzo czesto decydujg sie na zakup tanszych odpowiedni-
koéw do tych, ktére zostaty pierwotnie uzyte w instalacji. Na tym korzystajg krajowi producenci pominieci na etapie
inwestycji. W opinii przedstawicieli Aplisensa ten kanat sprzedazy stanowi istotne zrédto przychodow spétki, tym
bardziej, ze produkty nie ustepujg rozwigzaniom zachodnim pod wzgledem technicznym a sg konkurencyjne ce-
nowo. Ponadto w czasie kryzysu czesciej sie remontuje niz inwestuje w nowe urzadzenia/instalacje.

Stuzby utrzymania ruchu (przemyst, energetyka, infrastruktura). Niezaleznie od naktaddéw ponoszonych
przez firmy na nowe inwestycje, stuzby utrzymania ruchu dysponujg w miare statym budzetem na wiasne wydatki.
A tego typu klienci sg waznym odbiorcg produktow Sonela.

Smart grid. W okresie pogorszenia koniunktury wydatki na nowe moce wytwdrcze w energetyce moga byé
odsuwane na kolejne lata. Na znaczeniu zyskajg inwestycje w poprawe efektywnosci wykorzystania energii elek-
trycznej pochodzacej z istniejgcych jednostek wytwdérczych: optymalizacja produkcji (poprzez doktadne prognozo-
wanie zuzycia), ograniczenie strat na przesyle (modernizacja sieci przesytowych i dystrybucyjnych) czy wreszcie
pomiar i skuteczny egzekwowanie naleznosci od klientow koncowych. We wszystkich tych obszarach pojawia sie
oferta Apatora.

Program wymiany licznikbw prgdu. Zgodnie z unijnymi przepisami u kazdego z odbiorcéw energii (w Polsce
ok. 16,5 min) do 2020 roku ma by¢ zamontowane nowe urzadzenie pozwalajgce na bardziej racjonalne zarzadza-
nie energia, a w efekcie zmniejszenie jej zuzycia. System inteligentnych licznikbw ma tez uchroni¢ energetyke
przed kradziezami energii, a odbiorcéw przed nielegalnym poborem pradu na ich rachunek. Nowoczesny licznik,
ktéry mozna zainstalowa¢ zaréwno w firmie, jak i w mieszkaniu prywatnym, bedzie kosztowat przecietnie okoto
450 zt. Krajowy rynek wart jest wiec ok. 7,5 mld zt, czyli ok. 750 min zt $sredniorocznie. Oprécz dostaw licznikéw,
stworzony ma zosta¢ réwniez system pozwalajacy na zdalny odczyt. Doktadnie taka jest oferta Apatora.

Plany rozwoju

Spoiki preferuj g rozwoj organiczny wsparty akwizycjami. Nacisk zost at poto zony przede wszystkim
na wzrost eksportu. Plany finansowe (Apator i Aplis ens upublicznity swoje strategie) s g naszym zdaniem
dos$¢ agresywne, szczegolnie w obliczu pogarszaj acej si e koniunktury na rynku. Poniewa z jednak du zy
udziat w przychodach ma eksport do krajéw WNP, stabs  ze perspektywy gospodarcze dla UE nie powinny
by¢ tak dotkliwe dla tych spotek.

W pazdzierniku 2010 r. zarzad Apatora zaprezentowat strategie spotki na lata 2011-2013. Gtéwnym celem
finansowym jest przyspieszenie tempa wzrostu przychodéw ($redniorocznie 15-16%) przy jednoczesnej popra-
wie osigganych rentownosci (20-25% na poziomie EBITDA, jako cel na 2013 r.). Podobne cele stawiane sg za-
réwno dla segmentu tacznikowego jak i pomiarowego. Apator zamierza rozwija¢ sie przede wszystkim organicz-
nie, jednak nie odrzuca mozliwosci akwizycji innych podmiotéw (przede wszystkim zagranicznych — pozyskanie
nowych produktow i rynkéw zbytu oraz niszowych firm krajowych — pozyskanie nowego produktu). Zarzad przy
tym podkresla, ze podane szacunki nie uwzgledniajg akwizycji.

APT [min z{] 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P  $r. 2006-10  $r. 2011-13
Przychody 288,9 311,3 356,2 367,6 409,2 480,0 539,5 619,8:
zmiana 4% 8% 14% 3% 11% 17% 12% 15%! 8% 15%
EBITDA 55,5 55,8 70,5 65,3 60,0 96-120 108-135  124-155!
marza* 19% 18% 20% 18% 15% 20-25% 20-25% 20-25%! 18% 20-25%

*20-25% to cel na 2013 r. (w tabeli przyjelismy $redni taki poziom dla prognozowanego okresu 2011-2013)
Zrédto: Apator, Trigon DM

Aplisens swojg strategig przedstawit w kwietniu br. Spoétka planuje utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu
sprzedazy, $redniorocznie 15% w latach 2011-2015. Najwiekszych wzrostéw zarzad spodziewa sie w eksporcie:
do krajéw WNP na poziomie $redniorocznym 20% oraz do krajow UE i pozostatych w tempie 30% rocznie. Krajo-
wa sprzedaz ma rosnac srednio 6% p.a. Przy utrzymaniu marzy EBITDA na poziomie ok. 25% (wielko$¢ z 2010
r.), zysk operacyjny w 2015 r. moze wynies¢ ok. 23m zi, a zysk netto ok. 18-19m zt.
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APN [min zf] 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014 P 2015P  $r.2006-10 $r. 2011-15
Przychody 36,1 41,2 45,2 45,2 59,8 68,2 78,2 90,3 104,9 122,7
zZmiana 25% 14% 10% 0% 32% 14% 13% 11% 9% 9% 16% 15%
EBITDA 14,1 12,9 12,6 11,1 14,9 17,0 19,5 22,6 26,2 30,7
marza 39% 31% 28% 24% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 29% 25%

Zré6dto: Aplisens, Trigon DM

Zarzad Sonela konczy opracowywac¢ nowg strategie na lata 2011+. Ma ona zostaé zatwierdzona przez RN i
by¢ moze upubliczniona pod koniec br. Gtéwne zatozenie strategii to rozwéj w oparciu o produkty wtasne, posze-
rzenie oferty o nowe urzadzenia oraz wejscie na nowe rynki (szczegolnie UE). Zawracamy uwage, ze po okresie
wzmozonych inwestycji (lata 2008-2009) spotka dysponuje nowoczesnym zaktadem produkcyjnym zlokalizowa-
nym w SSE o mocach wytwérczych na poziomie ok. 90m zt. Taki poziom sprzedazy oznacza podwojenie tego-
rocznych przychodéw, co zarzad planuje osiagna¢ w okresie 5 lat (CAGR=15%).

Inwestycje i akwizycje

Inwestycje w zwi ekszenie mocy oraz poszerzenie oferty produktowej wy  nikaj g z realizowanej strate-
gii rozwoju organicznego. Ka zda z firm jest na innym etapie zaawansowania inwest  ycji: Sonel kilka lat
temu wybudowal now a fabryk @ a w przysztym roku ko nczy program R&D, Apator jest w trakcie budowy
nowego zakfadu, natomiast Aplisens uruchomit progra m niedawno. Roéwnolegle wszystkie ww. spokki, a
szczegOlnie Apator, aktywne s g na polu akwizycji.

Akwizycje staly sie gldbwnym elementem strategii rozwoju Apatora . Spétka ta nabyta w ostatnich latach
udziaty w kilku liczacych sie firmach krajowych wzmacniajac tym samym swoj potencjat w obszarze opomiarowa-
nia mediéw. W planach sa kolejne przejecia (zaréwno w segmencie pomiarowym jak i tgcznikowym, gtéwnie za-
granica), jednak zostaty tymczasowo zawieszone z uwagi na niepewng sytuacje na rynku.

Dotychczasowy program rozwoju poprzez akwizycje mozna podzieli¢ na dwa etapy: lata 2004-2005 to za-
kup Pafalu (liczniki energii), Metriksu (liczniki gazu) oraz KFAP-u (liczniki ciepta), z kolei lata 2008-2010 do prze-
jecie Powogazu (liczniki wody), Rectora (systemy opomiarowania) oraz czeskiej Metry. W pierwszej fazie, ktéra
polegata przede wszystkim na ekspansji w segmencie licznikdw Apator zbudowat niemal kompletng oferte w
dziedzinie opomiarowania medidéw. Wydatki wyniosty wéwczas ok. 39 min zt. W drugiej fazie dokonczono budowe
grupy pomiarowej przytaczajac producenta licznikéw wody (Powogaz) oraz kupujac wiekszosciowy udziat w firmie
IT rozwijajacej systemy inteligentnego opomiarowania (Rector). Apator rozpoczat takze ekspansje zagraniczng
przejmujac 100% akcji czeskiej spétki Metra Sumperk (produkcja podzielnikow kosztow). taczne wydatki na te
trzy akwizycje to 108 min zt, z czego przejecie samego Powogazu kosztowato ponad 72 min zt. Réwnolegle Apa-
tor przejmowat udziaty w mniejszych podmiotach dysponujacych niszowymi kompetencjami, jednak wydatki na
ten cel nie byly duze, a wptyw akwizycji na wyniki grupy niewielki. Ponizej prezentujemy efektywnos$¢ gtéwnych
przeje¢ Apatora, jako zestawienie wydatkdw (zakup udziatdw, podwyzszenie kapitatow spoétek zaleznych) oraz
wptywow (dywidendy, buy back, odkupienie aktywéw od spoétki matki). W przypadku spotek przejmowanych w
latach 2004-06 wydatki zostaly juz z nawigzka pokryte przez transfery z tych firm. Mozna oczekiwaé, ze takze
kolejne akwizycje bedg charakteryzowaty sie rownie atrakcyjng stopg zwrotu. Zwracamy uwage, ze np. Powogaz
dysponuje atrakcyjnymi gruntami w centrum Poznania, ktére mogag byé (wzorem samego Apatora) korzystnie
sprzedane, a pozyskane $rodki zainwestowane w rozwdj produktéw.

Apator - przeplywy gotéwkowe z akwizycji (min zt)

80 =
72

70 -

Ewplywy Bwydatki

Pafal (2004-11) KFAP (2004-11) Metrix (2005-11) Rector (2008-11) Powogaz (2008-11) Metra (2010-11)

Zré6dio: Apator, Trigon DM

Apator jest w trakcie budowy nowego zaktadu produkcyjnego zlokalizowanego w SSE pod Toruniem. Plano-
wane wydatki na ten cel to 50 min zt w latach 2011-2014. Uruchomienie nowej fabryki nastgpi w I-1l kw. 2012 r.
Zarzad oczekuje pozytywnego wptywy inwestycji na wyniki firmy gtéwnie w zakresie optymalizacji kosztow opera-
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cyjnych (wprowadzenie automatyzacji procesow produkcyjnych, scentralizowane przetworstwo tworzyw dla spot-
ek grupy, nowoczesny zaktad to réwniez nizsze zuzycie energii i innych mediéw a nowe maszyny to oszczedno-
$ci w wykorzystaniu surowcow — korzys$ci oszacowano na 6 min zt, tj. ok. 1% przychoddw spétki) oraz podatko-
wych (ulga wynikajaca z inwestycji w SSE). Finansowanie inwestycji pochodzi ze sprzedazy starej siedziby Apa-
tora w Toruniu (nabywcg jest deweloper budujacy tam centrum handlowe, srodki zostang przelane na konto Apa-
tora dopiero po przekazaniu nieruchomosci, tj. w drugiej potowie 2012 r.).

Takze realizacja strategii Aplisensa wymaga rozbudowy mocy produkcyjnych, gdyz przy obecnych zaso-
bach mozliwosci wzrostu wyczerpig sie w 2013 r. £gczny CAPEX w latach 2011-2013 ma wynie$¢ 54,5m zt. W
pierwszej kolejnosci zarzad proponuje zwiekszenie potencjatu produkcyjnego w obecnych zaktadach (Warszawa,
Krakow oraz Ostrow Wielkopolski) — taczny koszt inwestycji w latach 2011-2013 to 9-10m zt. Nowym celem stra-
tegicznym Aplisens ma by¢ jednak budowa nowego zaktadu produkcyjnego zlokalizowanego poza Warszawa,
optymalnie w SSE. Zarzad planuje uruchomi¢ produkcje w nowym zaktadzie poczgwszy od | potowy 2014 roku.
Szacowany koszt inwestycji to 30m zt. Pozostale 15m zt przeznaczone bedzie na poszerzenie oferty asortymen-
towej o nowe produkty oraz ulepszenie dotychczas wytwarzanych urzgdzen (wydatki R&D). Model ten przypomi-
na program inwestycyjny Sonela z przesunieciem ok. 5 lat.

Aplisens dokonat jednej akwizycji i z perspektywy wptywu zakupionej spotki na wyniki grupy APN nie byta to
udana inwestycja. taczny koszt przejecia to 5,5 min zt. Cho¢ zarzad nie odrzuca tej drogi rozwoju, to jednak nie
spodziewamy sie, aby w najblizszym czasie doszto do jakiegokolwiek przejecia.

Sonel rozwija sie samodzielnie i nie planuje zmiany strategii w tym zakresie. Jednoczesnie spétka jako jedy-
na ma zakonczony program inwestycyjny w zakresie rozbudowy mocy wytwdrczych. Za $rodki pozyskane z emis;ji
w 2008 r. wybudowata nowoczesny zakiad produkcyjny w Swidnicy. Koszt inwestycji (nowa hala produkcyjna,
pomieszczenia biurowe oraz maszyny) wyniést ok. 27 min zt. Obiekt zlokalizowany jest w SSE, dzieki czemu So-
nel korzysta z ulgi podatkowej. W latach 2008-2017 spétka nie bedzie ptacita podatku CIT. W opinii zarzadu po-
tencjat zaktadu to ok. 80-90m zt przychoddw przy niewielkich inwestycjach dodatkowych (gtéwnie nowe maszy-
ny). W koncowym etapie jest takze program inwestycyjny w zakresie tworzenia nowych produktéw. W tym przy-
padku spétka réwniez korzysta ze wsparcia publicznego, tym razem w ramach dotacji UE. W latach 2010-2012
spoétka planuje poniesé taczne naktady na R&D w kwocie ok. 16 min zt, z czego zwrécone ma zosta¢ ok. 6 min zt
(dotychczas spéika otrzymata 1,8 min zt przy sumie naktadéw na poziomie ok. 10 min zf). Efektem kosztowym
poczynionych inwestycji jest wzrost amortyzacji, przy wciaz jeszcze niskich wptywach z dotacji. Program konczy
sie w potowie 2012 r. Po tym okresie oczekujemy spadku wydatkéw na R&D z obecnych 5 min zt rocznie do ok.
2,5 min zt rocznie, inwestycje w srodki trwate utrzymywane beda na poziomie odtworzeniowym, tj. ok. 1 min zi.

Pozycja gotowkowa i dywidenda

Aplisens i Sonel dysponuj @ nadwyzka finansow a, z kolei Apator posiada aktywa do zbycia (akcje
wiasne oraz nieruchomo $ci) o warto $ci przewy zszajacej bie zace zobowi gzania finansowe. Nale zy jednak
zaznaczy €, ze Aplisens i Apator s g w trakcie realizacji programu inwestycyjnego, nato miast Sonel go ko nA-
czy. Z tego powodu oczekiwania dotycz  gce wyptaty dywidendy najwy zsze sa w Sonelu.

Na koniec 2010 r. Aplisens oraz Sonel wykazaly cash netto w kwocie odpowiednio 18,7 min zt oraz 7,7 min
zt (w przeliczeniu na 1 akcje 1,45 zt oraz 0,56 zt). W Apatorze zadtuzenie odsetkowe przewyzszato poziom go-
téwki (dtug netto wynosit 41,3 min zi, tj. 1,29 zl/akcje), jednak spétka posiada aktywa na sprzedaz: akcje wtasne o
wartosci rynkowej ok. 90 min zt oraz nieruchomos$¢ w Toruniu z podpisang wstepng umowg sprzedazy na kwote
ok. 34 min zt. W zakresie dysponowania akcjami wtasnymi zarzad Apatora prawdopodobnie przeprowadzi proces
ich umorzenia. Spétka dysponuje opinig prawng stanowiaca, iz nie wystapi koniecznos¢ zaptaty podatku przy
umorzeniu akcji. W przypadku ewentualnej zmiany decyzji i przeznaczeniu posiadanego pakietu akcji wkasnych
do odsprzedazy inwestorom, wynik na transakcji (biorgc pod uwage cene zakupu tych akcji, niemal cata kwota
sprzedazy stanowi¢ bedzie zysk brutto) nie bedzie wykazany w rachunku zyskéw i strat, ale bezposrednio w kapi-
tatach wtasnych. W 1l pot. 2012 r. Apator wykaze natomiast zysk na transakcji sprzedazy nieruchomosci w Toru-
niu (ok. 17,5 min zt zysku netto).

Biorac pod uwage posiadane nadwyzki finansowe (w tym rowniez aktywa do zbycia) oraz generowane przez
spotki przeptywy operacyjne sadzimy, iz przyszie wydatki inwestycyjne beda finansowane ze $rodkéw wiasnych,
a spotki bedg miaty mozliwos¢ przeznaczania czesci wypracowanego zysku na dywidende. Ponizej prezentujemy
gtébwne czynniki wplywajace na zmiane pozycji gotbwkowej analizowanych spétek w latach 2011-13.
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Zmiana pozycji gotéwkowej w latach 2011-13 (w przel  iczeniunal akcj )

cash netto XI1"10 mpozostate aktywa mEBITDAnNetto (2011-13) mCAPEX(2011-13) mcash netto XII'13

2,23

0,78

-1,40
Apator Aplisens Sonel

Zrédto: Trigon DM

Zarzad Aplisensa zapowiedziat, ze w trakcie trwania programu inwestycyjnego nie jest planowana wyptata
dywidendy. Zaktada to naszym zdaniem bardzo konserwatywny model finansowania wydatkdw na rozwéj ze
srodkoéw wiasnych. Jak pokazaliSmy na powyzszym wykresie spotke tg sta¢ bytoby na wyptacenie dywidendy w
przypadku wykorzystania kapitatu obcego (kredyty, obligacje) do czesciowego finansowanie inwestyciji.

Apator jest jedng z niewielu spotek notowanych na GPW, prowadzacg konsekwentng polityke dywidendo-
wa. Do akcjonariuszy trafia co roku od 70% do prawie 100% wypracowanego zysku netto. Wyjatkiem sg lata
2003-2004 oraz 2007-2008, kiedy to spotka potrzebowata Srodki na realizowane przejecia. Charakterystycz-
ne jest, iz Apator ptaci dywidende w dwoch ratach, z czego pierwsza wyptacana jest w formie zaliczki jesz-
cze w trakcie roku obrachunkowego, ktérego dotyczy. Ponizej prezentujemy dane dotyczace poziomu wyptaty
dywidendy (nominalnie oraz w odniesieniu do osiggnietego zysku netto). Prognozowane przeptywy gotéwkowe
pozwalajg oczekiwaé kontynuowania tej polityki rowniez w kolejnych latach.

APATOR [min z{] 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20 07 2008 2009 2010
Zysk netto skonsolidowany 7.4 2,4 5,6 11,4 35,0 45,6 37,6 34,7 21,3 30,1 47,1
Zysk netto jednostkowy 1,0 1,6 3,6 9,8 31,8 23,2 36,0 35,6 34,6 21,3 41,3
Wyptacona dywidenda za dany rok 1,0 1,5 35 55 12,8 22,5 28,2 17,6 12,3 17,6 21,1
stopa dywidendy 97,71% 93,34% 98,73% 55,85% 40,40% 96,69% 78,40% 49,55% 35,53% 82,28% 51,05%
EPS jednostkowy (z}) * 0,03 0,05 0,13 0,26 0,90 0,66 1,02 1,01 0,98 0,60 1,18
DPS (zf) ** 0,03 0,05 0,13 0,15 0,36 0,64 0,80 0,50 0,35 0,50 0,60

* zysk na akcje liczony przy uwzglednieniu wszystkich wyemitowanych akcji (wraz z akcjami posiadanymi przez Apator Mining)
** dywidenda w przeliczeniu na nowa liczbe akcji (po splicie 1:11)

Zrédto: Aplisens, Trigon DM

W zwigzku z rychtym zakonczeniem wieloletniego programu inwestycyjnego w Sonelu oczekujemy wyso-
kich dywidend w kolejnych latach. Naszym zdaniem spdétka moze transferowaé do akcjonariuszy nawet 100%
zysku bez szkody dla ptynnosci finansowej oraz dalszego rozwoju firmy. Zwazywszy na niski free float nie przewi-
dujemy skupu akcji wkasnych.
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Wyniki finansowe

Prognozy finansowe. Wyniki H1'11 na tle prognozy ca  torocznej

Jak juz wczesniej wskazywalismy, Apator oraz Aplisens podaty cele finansowe na lata 2011-2013. Zwazyw-
szy na oczekiwane pogorszenie koniunktury gospodarczej sg one do$¢ agresywne. W naszych prognozach jeste-
$my bardziej ostrozni.

Poniewaz jednak utrzymujemy przekonanie, ze zaréwno Apator i Aplisens jak i Sonel posiadajg produkty
mato wrazliwe na koniunkture gospodarczg a dodatkowo operujg na rynkach eksportowych mniej narazonych na
kryzys, zatozenie wzrostu przychodéw w kolejnych latach jest realistyczne. Rentowno$¢ operacyjna powinna by¢
€O najmniej utrzymana, gdyz:

1. Realizowane inwestycje poprawig efektywnos¢ produkcji (Apator, Aplisens).

2. Wraz ze wzrostem sprzedazy pojawig sie efekty skali i bardziej optymalne wykorzystanie $rodkéw
produkcji (Sonel, Apator, Aplisens).

3. Wydtuzenie okresu umorzenia wartosci niematerialnych i prawnych (tj. inwestycji R&D) zmniejszy
poziom amortyzacji (zwiekszy rentownos$¢ EBIT) i pozwoli w krétszym czasie wykorzystaé przyznane
ulgi podatkowe (szczegélnie Sonel, a w przysziosci takze Apator i Aplisens).

4. Wejscie na nowe rynki eksportowe zmieni strukture wykorzystywanych kanatéw sprzedazy (w Apli-
sensie ograniczy udziat eksportu realizowanego za posrednictwem firmy logistycznej, co obecnie
zawyza sprzedaz i w efekcie sztucznie obniza rentownosci).

Wszystkie ww. podmioty korzystajg juz lub planujg skorzysta¢ z ulg podatkowych wynikajacych inwestowa-
nia w specjalnych strefach ekonomicznych. W przypadku Sonela, ktéry juz wczesniej spetnit odpowiednie warunki
i od kilku lat jest beneficjentem tego programu, uwzglednilismy te korzysci w prognozach (przede wszystkim w
postaci niskiej efektywnej stopy podatkowej). Dla pozostatych dwdch podmiotéw nie ujmowalismy tego w modelu,
gdyz na obecnym etapie inwestycji trudno jest nam oceni€, jaka czes¢ biznesu (a doktadnie jaki zysk brutto) be-
dzie realizowana w SSE. Potencjalne korzysci wynikajgce z obnizenia stopy podatkowej nalezy traktowac jako
dodatkowy zysk zwiekszajacy w przysztosci wartos¢ firmy.

Szczegdtowe prognozy dla trzech analizowanych firm zamiescili$my na nastepnych stronach raportu.

Po potroczu spotki zrealizowaly nastepujace wyniki (w tabeli podano warto$¢ oraz stopien wykonania pro-
gnozy Trigon DM):

Apator** Aplisens Sonel

H1'11 % H1'11 % H1'11 %
Przychody 227,3 44% 29,3 43% 20,4 46%
EBIT 25,6 38% 6,5 48% 24 44%
EBITDA 33,9 41% 8,4 49% 49 49%
Zysk netto 19,0 38% 5,4 48% 23 43%
P/E* 11,0 10,4 7,8 8,1 133 10,5
EV/EBITDA* 7,4 6,7 3,9 4,1 57 55
P/BV* 2,9 2,2 1,0 1,0 10 09

*wskazniki rynkowe na bazie wynikéw za 4 kwartaly: po pétroczu i prognozowane roczne
** dla Apatora wskazniki rynkowe liczone po skorygowaniu o akcje wtasne

Zrédho: Apator, Aplisens, Sonel, Trigon DM

Jestesmy przekonani, ze wyniki Q3’11 potwierdza realno$¢ naszych prognoz. Oczekujemy tego szczego6inie
w Apatorze, ktérego rezultaty po dwoch kwartatach sg relatywnie najstabsze. Zarzad publicznie podtrzymat ofi-
cjalne prognozy (480 min zt przychoddéw i 51-55 min zt zysku netto), a dodatkowo dat do zrozumienia, ze rozwa-
zane jest podniesienie prognozy przychodoéw. W przypadku Aplisensa trzeci kwartat jest sezonowo najlepszym
okresem w roku i choé przekroczenie wynikéw Q2’10 na poziomie przychodéw (18,8 min zt) moze by¢ trudne
(mniej eksportu do Biatorusi) to na poziomie zysku dodatnia dynamika powinna zostac¢ osiggnieta (wyzsza marza
jako efekt mniejszej sprzedazy za posrednictwem firmy logistycznej).
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Apator

m zt 11Q'10 11Q'10 IVQ'10 1Q'11 11Q'11 NnQ'11P
Przychody 91,6 104,4 136,4 107,1 120,2 150,0
- zmiana (r/r) 7% 16% 35% 39% 31% 44%
EBIT 7.4 14,1 19,6 12,4 13,2 23,0
- zmiana (r/r) -35% 14% 32% 122% 79% 64%
EBITDA 11,1 17,6 23,5 16,5 17,4 27,2
- zmiana (r/r) -27% 9% 25% 79% 57% 54%
Zysk netto 14,1 13,7 14,4 8,5 10,5 17,4
- zmiana (r/r) 76% 45% 24% 36% -26% 27%
Rentow no$¢

- EBIT 8% 13% 14% 12% 11% 15%
- EBITDA 12% 17% 17% 15% 14% 18%
- netto 15% 13% 11% 8% 9% 12%
m zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Aktywa 312,0 297,5 372,7 416,2 444.6 463,1
Majatek trw aty 158,8 152,8 184,6 217,7 229,9 231,7
- warto$¢ firmy 38,6 40,6 59,5 59,5 59,5 59,5
Majatek obrotow y 153,2 144,7 188,0 198,5 2147 2314
- zapasy 53,2 54,8 63,6 77,2 83,6 88,7
- nalezno$ci 77,3 72,5 100,7 112,3 121,6 132,8
- aktyw a finansow e 20,6 14,7 21,9 7,1 7,6 8,1
Kapitaty wtasne 161,2 177,8 207,9 236,6 266,1 301,9
Zobow igzania diugoterminow e 58,9 451 58,5 334 33,4 33,4
- oprocentow ane 36,0 27,0 25,1 0,0 0,0 0,0
Zobow igzania krotkoterminow e 89,5 72,6 102,9 142,9 141,8 124,5
- oprocentow ane 29,0 33,6 35,9 77,8 72,8 51,0
- handlow e 18,1 17,6 31,9 30,1 33,9 38,4
Dtlug netto 44,4 45,9 39,1 70,7 65,2 42,9
ROE 13% 18% 24% 22% 21% 22%
ROA 8% 10% 14% 13% 13% 14%
Przychody 356,2 367,6 409,2 517,5 557,7 587,9
Zysk brutto ze sprzedazy 118,3 128,4 137,5 161,7 175,4 189,1
Koszty sprzedazy 22,0 24,6 27,9 31,1 35,1 37,6
Koszty ogélnego zarzadu 48,1 54,8 61,3 63,0 65,1 65,7
Pozostate saldo operacyjne 8,3 1,1 -2,9 0,0 0,0 0,0
EBIT 56,5 50,1 45,4 67,6 75,3 85,8
EBITDA 70,5 65,3 60,0 83,1 93,0 104,1
Saldo dziat. finansow ej -27,5 -11,4 16,8 -2,5 -4,1 -3,8
Zysk (strata) brutto 29,0 38,7 62,2 65,1 71,1 82,0
Podatek dochodow y 6,0 7.4 12,1 12,4 13,5 15,6
Pozostate korekty zysku netto -1,7 -1,2 -2,9 -3,0 -3,2 -3,4
Zysk netto 21,3 30,1 47,1 49,7 54,4 63,0
Zysk skorygowany 21,3 30,1 33,4 49,7 54,4 63,0
Rentow no$¢é

- zysku brutto na sprzedazy 33% 35% 34% 31% 31% 32%
- EBIT 16% 14% 11% 13% 13% 15%
- EBITDA 20% 18% 15% 16% 17% 18%
- netto 6% 8% 12% 10% 10% 11%
CF operacyjny 54,8 48,1 44,7 38,1 60,3 69,5
- amortyzacja 13,9 15,2 14,6 15,5 17,8 18,2
CF inw estycyjny -82,1 -13,2 -23,9 -43,9 -30,0 -20,0
- CAPEX -89,8 -13,2 -24,8 -48,6 -30,0 -20,0
CF finansowy 37,9 -12,3 -2,7 -4,3 -29,8 -49,0
- dywidenda -16,8 -12,3 -17,6 -21,1 -24,9 -27,2
Srodki pieniezne na koniec roku 20,3 42,9 61,0 50,9 51,5 51,9
Liczba akcji (m szt.)* 28,7 28,7 29,5 29,5 29,5 29,5
BVPS (z}) 5,62 6,20 7,05 8,02 9,02 10,23
EPS (z}) 0,74 1,05 1,60 1,69 1,84 2,14
EPS (skoryg.) 0,74 1,05 1,13 1,69 1,84 2,14
DPS (z§) 0,43 0,61 0,71 0,84 0,92 1,07
PIE 22,9 16,2 10,6 10,1 9,2 8,0
P/E skoryg. 22,9 16,2 15,0 10,1 9,2 8,0
EV/EBITDA 7,6 8,2 8,9 6,4 57 51
PIBV 3,0 2,7 2,4 2,1 1,9 1,7

* liczba akcji pomniejszona o akcje wiasne
Zrédto: spétka, P - prognozy Trigon DM
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Aplisens

m zt 11Q'10 11Q'10 IVQ'10 1Q'11 11Q'11 NQ11P
Przychody 15,3 18,8 15,1 13,6 15,6 19,1
- zmiana (r/r) 37% 47% 29% 28% 3% 2%
EBIT 2,7 4,4 35 2,6 39 4,9
- zmiana (r/r) 39% 15% 53% 73% 46% 11%
EBITDA 3,5 5,0 4,3 34 5,0 57
- zmiana (r/r) 36% 16% 53% 60% 43% 14%
Zysk netto 2,2 3,5 2,7 2,0 3,3 39
- zmiana (r/r) 55% 15% 44% 59% 49% 11%
Rentow no$¢

- EBIT 18% 23% 23% 19% 25% 25%
- EBITDA 23% 27% 28% 25% 32% 30%
- netto 15% 19% 18% 15% 21% 20%
m zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Aktywa 59,0 74,8 87,9 93,5 112,4 128,5
Majatek trw aty 27,7 27,7 37,1 45,4 66,6 78,3
- warto$¢ firmy 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Majatek obrotow y 31,3 47,1 50,8 48,1 45,7 50,2
- zapasy 15,0 15,8 15,8 21,5 23,8 25,3
- naleznosci 11,5 9,9 15,2 16,5 18,3 20,9
- aktyw a finansow e 3,1 19,8 18,8 9,1 2,7 3,0
Kapitaty wtasne 48,5 69,3 80,4 86,7 99,2 111,6
Zobow igzania diugoterminow e 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
- oprocentow ane 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobow igzania krotkoterminow e 9,0 3,6 5,0 4.4 10,7 14,5
- oprocentow ane 0,3 0,1 0,1 0,0 6,1 9,0
- handlow e 35 2,3 3,9 4.4 4,6 54
Dtlug netto -2,7 -19,7 -18,7 -9,1 3,5 6,1
ROE 19% 12% 13% 13% 13% 12%
ROA 16% 10% 12% 12% 12% 10%
Przychody 45,2 45,2 59,8 68,2 76,7 85,4
Zysk brutto ze sprzedazy 20,1 20,3 24,1 27,1 30,3 32,6
Koszty sprzedazy 0,5 0,9 0,9 1,4 1,5 1,7
Koszty ogélnego zarzadu 8,9 10,6 11,5 12,3 13,8 15,4
Pozostate saldo operacyjne -0,1 -0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,5 8,9 12,0 13,4 15,0 155
EBITDA 12,6 11,1 14,9 17,0 19,2 21,3
Saldo dziat. finansow ej 0,1 0,2 0,4 0,7 0,4 -0,2
Zysk (strata) brutto 10,6 9,1 12,4 14,2 15,3 15,4
Podatek dochodow y 2,1 2,1 2,7 3,0 2,9 2,9
Pozostate korekty zysku netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 8,5 7,0 9,7 11,1 12,4 12,4
Zysk skorygowany 8,5 7,0 9,7 111 12,4 12,4
Rentow no$é

- zysku brutto na sprzedazy 44% 45% 40% 40% 40% 38%
- EBIT 23% 20% 20% 20% 20% 18%
- EBITDA 28% 24% 25% 25% 25% 25%
- netto 19% 16% 16% 16% 16% 15%
CF operacyjny 6,2 55 10,3 7,2 12,8 14,9
- amortyzacja 2,1 2,2 2,8 3,6 4,2 5.8
CF inw estycyjny -10,5 -2,6 -11,6 -2,0 -18,7 -17,5
- CAPEX -8,7 -1,9 -12,0 -12,0 -25,4 -17,5
CF finansowy 0,0 13,9 0,3 -49 6,2 2,9
- dywidenda 0,0 0,0 0,0 -4,8 0,0 0,0
Srodki pieniezne na koniec roku 3,0 3,9 2,9 3,2 3,5 3,8
Liczba akcji (mszt.) 10,0 12,5 12,7 12,8 13,0 13,0
BVPS (z}) 4,85 5,54 6,31 6,76 7,60 8,56
EPS (z}) 0,85 0,56 0,76 0,87 0,95 0,95
EPS (skoryg.) 0,85 0,56 0,76 0,87 0,95 0,95
DPS (zh) 0,00 0,00 0,38 0,00 0,00 0,48
PIE 7,9 12,0 8,8 7,7 7,0 7,0
P/E skoryg. 7,9 12,0 8,8 7,7 7,0 7,0
EV/EBITDA 51 58 4,3 3,9 3,4 3,1
PIBV 14 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8

Zrédto: spétka, P - prognozy Trigon DM
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Producenci AKPIA

Sonel
m zt 1Q'10 Q10 IVQ'10 Q11 Q11 nQ'11P
Przychody 8,5 8,9 11,2 8,7 11,7 10,7
- zmiana (r/r) 16% 41% 31% 18% 38% 20%
EBIT 1,1 1,2 1,4 0,8 1,6 1,5
- zmiana (r/r) -13% 103% -2% -23% 50% 26%
EBITDA 2,0 2,3 2,5 2,1 2,8 2,8
- zmiana (r/r) -4% 66% 12% 11% 44% 22%
Zysk netto 1,1 1,0 1,3 0,8 15 1,4
- zmiana (r/r) -35% 26% -4% -34% 41% 38%
Rentow no$¢é
- EBIT 12% 13% 12% 10% 13% 14%
- EBITDA 23% 25% 22% 24% 24% 26%
- netto 13% 12% 12% 9% 13% 13%
m zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Aktywa 61,4 62,9 68,5 71,6 73,4 74,8
Majatek trw aty 40,5 42,0 45,3 46,4 46,6 43,8
- wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 20,8 20,9 23,2 25,2 26,8 31,0
- zapasy 6,9 6,6 9,4 10,8 12,3 13,6
- naleznosci 6,9 5,0 7,2 9,1 9,8 10,9
6,9 9,1 6,4 51 4,5 6,2
Kapitaty wtasne 53,2 56,6 60,2 61,0 62,2 62,8
Zobow igzania dtugoterminow e 0,7 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
- oprocentow ane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobhow igzania krétkoterminow e 6,3 52 6,0 8,4 9,0 9,8
- oprocentow ane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- handlow e 2,8 3,0 4,2 4,7 55 6,0
Dlug netto -2,7 -19,7 -18,7 -11,8 -0,4 2,9
ROE 11% 6% 8% 9% 11% 12%
ROA 8% 5% 7% 8% 9% 10%
Przychody 29,0 27,8 36,0 44,1 49,7 54,3
Zysk brutto ze sprzedazy 13,5 10,6 14,4 16,4 18,3 19,7
Koszty sprzedazy 43 4.4 6,6 7.4 7.8 8,2
Koszty og6lnego zarzadu 3,4 2,6 3,2 3,6 4,1 4.4
Pozostate saldo operacyjne 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 6,4 35 4,7 54 6,4 7,1
EBITDA 8,0 6,4 8,6 10,1 12,0 13,4
Saldo dziat. finansow ] -1,9 1,9 0,9 0,1 0,3 0,3
Zysk (strata) brutto 41 34 5,0 55 6,7 7.4
Podatek dochodow y 0,0 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Pozostate korekty zysku netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 4,1 3,1 4,6 54 6,6 7,2
Zysk skorygowany 4,1 3,1 4.6 5,4 6,6 7,2
Rentow no$¢é
- zysku brutto na sprzedazy 47% 38% 40% 37% 37% 36%
- EBIT 22% 12% 13% 12% 13% 13%
- EBITDA 28% 23% 24% 23% 24% 25%
- netto 14% 11% 13% 12% 13% 13%
CF operacyjny 3,8 8,2 5,6 9,1 10,6 11,7
- amortyzacja 1,6 2,9 3,9 47 5,6 6,3
CF inw estycyjny -18,1 -4,3 -6,0 -8,5 -49 -49
- CAPEX -20,2 -4,8 -7,1 -5,8 -5,8 -3,5
CF finansowy 18,3 -2,4 -1,5 -4,6 -5,4 -6,6
- dywidenda 0,0 0,0 -1,6 -4,6 -5,4 -6,6
Srodki pieniezne na koniec roku 6,9 8,3 6,4 2,4 2,7 3,0
Liczba akcji (mszt.) 13,6 13,7 13,9 13,9 13,9 13,9
BVPS (z}) 3,92 4,13 4,34 4,40 4,49 4,53
EPS (z}) 0,30 0,23 0,34 0,39 0,47 0,52
EPS (skoryg.) 0,30 0,23 0,34 0,39 0,47 0,52
DPS (zh) 0,00 0,12 0,33 0,39 0,47 0,52
PIE 14,1 18,7 12,6 11,0 9,0 8,2
P/E skoryg. 14,1 18,7 12,6 11,0 9,0 8,2
EV/EBITDA 6,4 7,3 6,0 5,6 4,7 4,2
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9

Zrédto: spotka, P - prognozy Trigon DM
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Disclaimer

Informacje ogdlne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia podlega dystrybucji do szerokiego
kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub w inny sposoéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia u zywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie akcji pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 20%

NEUTRALNIE - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat spadku instrumentu finansowego jest wigkszy niz 20%

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sq jako obowigzujace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym
ryzykiem inwestycyjnym.

Stosowane metody wyceny

DM stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych

wskaznikow rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatoZzenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wyceng rynkowa spotki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej
chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidiowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletq jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Zastrze zenia prawne, zastrze zenia dotycz ace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w
Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z
Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji
ich osiagniecia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci moga okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wyniki oceny wtasnej Domu
Maklerskiego.

Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie
podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng
wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu
Maklerskiego.

Dom Maklerski wskazuje na potencjalne zrodfa konfliktu intereséw: Pomiedzy Domem Maklerskim (i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami
ustug itp i innymi osobami powigzanymi) a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z
transakcji przeprowadzanych z Emitentem. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia o Rekomendacjach.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjaé $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powiazane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem
Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwosé realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty
Z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie srodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw
Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dom Maklerski zwraca szczegélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.
Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi,
oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub
udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym
ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujagcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.pl, www.trigon.pl,
zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w

zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem,
przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z
Dokumentu. Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.



