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Podmioty z branzy AKPiA (Apator, Aplisens, Sonel) jak rowniez TIM naleza do
grupy spolek systematycznie wyplacajacych dywidende. Presja na marze, utrata
czesci przychodéw eksportowych, ambitny program inwestycyjny czy koniecznos$¢
finansowania zwi¢kszonego Kkapitalu obrotowego moga w najblizszych latach
wplywaé¢ negatywnie na mozliwosci utrzymania polityki dywidendowej na
dotychczasowych poziomie. Dlatego tez bardzo waziny w kontekscie wymagajgacego
otoczenia gospodarczego jest silny bilans i stabilne przeplywy operacyjne.
W przypadku Aplisensa, Sonela czy TIM-u widoczne juz pogorszenie koniunktury
i w konsekwencji mozliwe obnizenie zyskow nie bedzie wymagalo weryfikacji planéw
rozwoju i wprowadzania drastycznych dzialan oszczednos$ciowych. Z kolei Apator
moze by¢ zmuszony do wyboru miedzy ograniczeniem wyplat do akcjonariuszy
a zmniejszeniem wydatkow na rozwdj.

Apator SA

W ostatnim raporcie trafnie przewidzieliSmy trudnos$ci, z ktérymi bedzie musial zmierzy¢ si¢
Apator, nie doszacowaliémy jednak skali problemu. Spotka wcigz ma klopoty z utrzymaniem
wielkos$ci sprzedazy, duza konkurencja, rosnacymi kosztami komponentéw i ich brakami (co
wymaga Wwyzszego zaangazowania kapitalu obrotowego), przy ograniczonej mozliwosci
przenoszenia wzrostu kosztow na odbiorcow. Dodatkowo rosngce koszty obstugi coraz wyzszego
zadtuzenia niwelujg efekty prac na obrong marz. Obnizamy cen¢ docelowa do 12,2 zt i zmieniamy
rekomendacje na REDUKULJ.

Aplisens SA

Aplisens z uwagi na wysokie zaangazowanie na rynkach wschodnich najbardziej odczuje utrate
przychodow z eksportu w tamtym kierunku. Jest tez duze ryzyko odpiséw na aktywa trwate. Szanse
widzimy we wzroscie inwestycji w segmencie gazowym (rozbudowa infrastruktury gazowej
w Europie). Ultra konserwatywna polityka finansowa i bardzo silny bilans (wysoki cash netto) daja
nadziej¢ na przejscie ,,sucha stopa” przez zawirowania gospodarcze, kontynuowanie stabilnego
rozwoju firmy i utrzymanie transferow do akcjonariuszy. Wartos¢ akcji obnizylismy do 16,0 zt.

Sonel SA

Sonel podobnie jak inni producenci AKPiA odczul wzrost kosztéw produkcji oraz klopoty
z dostepnoscia komponentow. W 2022 r. spolka zmierzy si¢ tez z wyzwaniami zwigzanymi
z realizacjg kontraktéw dtugoterminowych w energetyce (dostawy licznikéw). Mocna strong Sonela
pozostaje bezpieczny bilans (gotowka netto), wysoka marzowos$¢ core businessu oraz stabilne
przeptywy operacyjne. Spotka jest naszym zdaniem dobrze przygotowana na trudniejsze czasy.
Wyceng akceji obnizyliSmy do 10,2 zt.

TIM SA

Inwestycja w akcje TIM-u daje bardzo dobra ekspozycj¢ na rynek handlu e-commerce, zarowno
bezposrednio (TIM SA), jak i posrednio (poprzez spotke logistyczng 3LP). Spotka konsekwentnie
buduje pozycje rynkowa w obu obszarach wykorzystujac przewagi konkurencyjne i poprawiajac
uzyskiwane marze. Dodatkowo TIM umiejetnie korzysta z nadarzajacych si¢ okazji rynkowych dla
zwigkszenia rentownosci segmentu handlowego. Majac na uwadze bardzo dobry poczatek roku
podniesliSmy nasze prognozy na 2022 r. i w konsekwencji takze na lata nastgpne. Wartos$¢ akcji
wyznaczyliSmy na 54,3 zt.

P/E (skor.) EV/EBITDA (skor.)

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Apator 17,5 11,8 10,1 6,1 49 4,1
Aplisens 10,3 9,6 9.2 5,0 42 35
Sonel 11,9 10,4 8,4 62 5,0 42
TIM 6.7 72 6,6 4,7 45 3,7

Zrédio: Spotki, Noble Securities, wskazniki dla Apatora liczone dla liczby akcji pomniejszonej o akcje wlasne
skor. - wskazniki liczone na bazie wynikow skorygowanych o one-off'y
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PODSUMOWANIE ZMIAN REKOMENDACJI

Cena biezaca Cena docelowa Potencjal ce1:1(;p;f)i‘eilnoi :lva
Apator 14,8 12,2 -18% 19,1
Aplisens 14,1 16,0 14% 17,8
Sonel 9,8 10,2 4% 11,8
TIM 31,4 54,3 73% 62,3

Zmiana

ceny docelowej

-36%
-10%
-14%
-13%

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

PODSUMOWANIE PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH (wyniki raportowane)

Zysk netto EBITDA
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P
Apator 24,6 36,3 42,7 101,1 119,1
Aplisens 15,9 16,0 16,7 26,1 27,3
Sonel 11,5 13,2 16,3 21,0 25,4
TIM 104,6 96,6 105,7 166,5 171,0

2024pP
129,4
30,4
29,8
192,7

Zrédlo: Noble Securities
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PERSPEKTYWY UTRZYMANIA POLITYKI DYWIDENDOWEJ

Podmioty z branzy AKPiA (Apator, Aplisens, Sonel) jak réwniez TIM nalezg do grupy spotek
systematycznie wyplacajacych dywidendg.

Konsekwentna polityka dywidendowa

Apator Aplisens Sonel TIM
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Zrédlo: Apator, Aplisens, Sonel, TIM, Noble Securities

Presja na marze (AKPiA), utrata czeSci przychodow eksportowych na skutek konfliktu na Wschodzie
(AKPiA), ambitny program inwestycyjny (Apator, TIM) czy konieczno$¢ finansowania zwigkszonego
kapitalu obrotowego (wszystkie podmioty) moga w najblizszych latach wptywaé negatywnie na
mozliwosci utrzymania polityki dywidendowej na dotychczasowych poziomie. Dlatego tez bardzo wazny
w kontekScie wymagajacego otoczenia gospodarczego (pogorszenie koniunktury, rosnace stopy
procentowe) jest silny bilans 1 stabilne przeptywy operacyjne.

W takiej sytuacji znacznie lepiej poradzg sobie podmioty prowadzace dotychczas bardziej
konserwatywny model rozwoju, finansowany przede wszystkim ze $rodkdéw wilasnych i posiadajace
odpowiednig ,,poduszke finansowa” w postaci gotowki netto lub relatywnie niskiego zadluzenia (Sonel,
Aplisens, TIM). W ich przypadku widoczne juz pogorszenie koniunktury i w konsekwencji spadek
(Sonel) lub ryzyko spadku w przyszitosci (Aplisens, TIM) wynikéw nie bedzie rodzito koniecznosci
weryfikacji planow rozwoju i wprowadzania drastycznych dziatan oszcz¢dnosciowych.

Z odmienng sytuacjag mamy do czynienia w Apatorze, ktérego ekspansywna polityka w ostatnich latach
(utrzymanie polityki dywidendowej, buyback, realizacja ambitnej strategii rozwoju 1 wzrost CAPEX)
doprowadzita do wzrostu zadtuzenia. W $rodowisku wysokich stop procentowych oznacza¢ to bedzie
gwattowne zwigkszenie kosztow finansowania zewngtrznego. Obawiamy si¢, ze Zarzad Apatora bedzie
zmuszony do wyboru miedzy ograniczeniem wyptat do akcjonariuszy a zmniejszeniem wydatkow na
rozw6j. Wyhamowanie rozwoju w tak konkurencyjnej branzy moze z kolei oznacza¢ dalszy spadek marz.

Silny bilans w Aplisensie, Sonelu i TIM-ie

Apator Aplisens Sonel TIM
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Zrédio: Apator, Aplisens, Sonel, TIM, Noble Securities
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BRANZA AKPIA: APATOR, APLISENS, SONEL

Wzrost kosztow wytworzenia i presja na marze

Sygnaty dochodzace ze spotek z segmentu AKPiA (aparatura kontrolno-pomiarowa i automatyka)
wskazuja na rosngca presj¢ kosztowa wplywajaca negatywnie na osiggane marze. Oprocz klopotow
z dostgpnosciga 1 cenami komponentow do produkcji (rok 2021) dochodzg rosngce ceny energii
elektrycznej oraz ponownie wyzsze oczekiwania ptacowe (rok 2022). Zwazywszy, ze koszty materiatow
(wraz z kosztami energii) stanowig w firmach AKPiA ok. 50% kosztéw operacyjnych (ok. 35-45%
przychodow), a koszty wynagrodzen kolejne 30-40% (20-30% przychodéw), ich dynamiczny wzrost
moze w krotkim czasie wptywacé negatywnie na generowane marze.

Struktura kosztow operacyjnych (dane za 2021 r., wyniki skonsolidowane)

Apator Aplisens Sonel

31%

= materialy i energia = wynagrodzenia - amortyzacja - pozostale = marza

Zrédio: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities

Im wyzsza maja firmy rentowno$¢ (na poziomie EBITDA: Aplisens 23%, Apator 14%, Sonel 19%), tym
fatwiej bedzie im absorbowac wzrost kosztéw produkcji.

Wartos¢ przychodow i marza EBITDA (LTM, mlin z})

Apator Aplisens Sonel
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Zrédlo: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities

W trudnym otoczeniu i rosnacej presji kosztowej na znaczeniu zyskuje elastyczno$¢ sprzedazy i terminy
realizacji kontraktow. Im dtuzszy $redni czas realizacji zaméwienia, tym wyzsze ryzyko dla zachowania
oczekiwanego poziomu rentownosci. Aplisens i Sonel realizuja w wigkszos$ci krotkoterminowe
zamowienia (horyzont kilkumiesigczny, w Sonelu jedynie kontrakty na dostawy licznikow wiaza si¢
z dluzszym okresem realizacji — ok. 25% sprzedazy). Inaczej jest w Apatorze, gdzie zarowno Segment
Energii elektrycznej (ok. 40% przychodow) jak i Segment Gazu (ok. 30% przychodéw) charakteryzuje
sic¢ w wigkszosci dlugoterminowymi kontraktami (i na dodatek pozyskiwanymi w systemie
przetargowym), a klientami sg duze podmioty o duzej sile negocjacyjne;.

Wyniki I kwartatu 2022 byly potwierdzeniem trudnosci, z jakimi branza AKPiA bedzie musiala si¢
mierzy¢ w tym roku.
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Srodowisko wysokich stop procentowych niekorzystne dla firm z wysokim zadluzeniem

Spotki z branzy AKPiA charakteryzowaty si¢ stabilnym i1 wysokim cash flow pozwalajacym prowadzic¢
stabilng polityke dywidendowa. Dodatkowo Aplisens oraz Sonel dysponuja nadwyzkami gotdowkowymi
wynikajagcymi z konserwatywnego modelu finansowania rozwoju spotki. Bardziej agresywng strategie
przyjat Apator, zwiekszajac zadluzenie w celu przyspieszenia rozwoju firmy.

Uwazamy, ze w $rodowisku wysokich stop procentowych i dodatkowo duzej presji na marze (czego
efektem bedzie spadek zyskow 1 pogarszajace sie przeplywy gotowkowe) bezpieczny bilans bedzie
atutem Aplisensa oraz Sonela. Zbudowana przez ostatnie lata ,,poduszka finansowa” bedzie wzmacniata
ich konkurencyjnos$¢ na rynku (bardziej elastyczna polityka handlowa, wigkszy poziom zapaséw, hurtowe
zakupy komponentdw, lepsze relacje z bankami) i tym samym wspierata wyniki tych firm. Z kolei spotki
o wysokim zadhuzeniu (jak np. Apator) beda odczuwaly wzrost kosztow finansowych dodatkowo
obcigzajacy ich wyniki.

Utrata rynkow wschodnich

Branza AKPiA byla aktywna na rynkach wschodnich. Eksport w tamtym kierunku stanowil 5-20%
przychodéw tych firm. Firmy krajowe zaprzestaly lub mocno ograniczyly sprzedaz na rynki Rosji
1 Biatorusi; sprzedaz na Ukraing powoli ro$nie. Obawiamy si¢, ze ewentualne odbudowanie sprzedazy do
Rosji 1 Biatorusi po zakonczeniu konfliktu bedzie bardzo trudne, gdyz miejsce po polskich spotkach
zajeta juz konkurencja: lokalna oraz dalekowschodnia. Szans upatrujemy w zapowiadanym programie
odbudowy Ukrainy (w zakresie infrastruktury energetycznej, gazowej czy wodociggowej), cho¢ branza
AKPiA nie miata na Ukrainie zbudowanej tak silnej pozycji jak w Rosji.

Najwigkszy uszczerbek na przychodach dotyczyt bedzie Aplisensa, ktory ma spotki zalezne tak w Rosji
jak i na Biatorusi, gdzie montowane byly wyroby Aplisensa i sprzedawane na rynkach WNP (Rosja,
Biatorus$, Kazachstan). Nalezy jednak pamigtac, ze cze$¢ przychodow skonsolidowanych wykazywanych
w segmencie ,,Rynki wschodnie” byla to sprzedaz do posrednika, co sztucznie podnositlo poziom
przychodow. W przypadku Aplisensa liczymy si¢ z utratg ok. 20 mln zl (po wytaczeniu posrednika):
ok. 15 mIn zt w Rosji oraz ok. 5 mln zt w Bialorusi. Wielkosci te powinny by¢ czesciowo
skompensowane wzrostem sprzedazy krajowej oraz eksportu na inne rynki. Ryzykiem dla takiego
zatozenia jest spowolnienie gospodarcze na swiecie 1 wzrost konkurencji. W przypadku Apatora sprzedaz
do Rosji stanowita ok. 5% przychodéw w 2021 r. (udziat systematycznie spadat w ostatnich latach).
Sonel kierowal na tamte rynki ok. 3,5% swojej sprzedazy.

Oprocz utraty przychodow i zyskow zwigzanych z brakiem eksportu na rynki objete sankcjami, istnieje
ryzyko utraty zaangazowanych tam aktywow, zarowno $rodkow trwatych (nieruchomosci, maszyny), jak
i obrotowych (zapasy, nalezno$ci). Dotychczas (stan na 31.03.2022) tylko Apator dokonal odpisu na
nalezno$ci od klientow ukrainskich (2,2 mln zl, w cigzar wynikow 1Q2022; liczy jednak na sptlate
naleznosci i mozliwos¢ odwrocenia odpisu), pozostate firmy nie zdecydowaty si¢ na taki ruch thumaczac
to brakiem podstaw. Zapasy zgromadzone na tamtych rynkach sg wyprzedawane, a naleznosci sptacane.
Naszym zdaniem bardzo prawdopodobne jest wycofanie wszystkich zaangazowanych na rynkach
wschodnich srodkow obrotowych, co pozwoli unikngé¢ tworzenia odpisow.

Stan na 31.03.2022 (tys. z}) Apator Aplisens Sonel
RAZEM 4 467 8717 1395
Aktyw obrotowe 3750 2 000 1395
- Rosja 3542 1395
- Biatorus 0 2000 0
- Ukraina 208 0
Akcje, udzialy 717 6717 0
- Rosja 717%* 6 637 0
- Biatorus 0 80 0

* Apator sprzedat udziaty w spétce rosyjskiej w maju'22

Zrédlo: Apator, Aplisens, Sonel, Noble Securities
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Wigkszym problemem moga by¢ pozostawione tam aktywa trwale, co szczegodlnie dotyczy Aplisensa.
Gdyby doszto do przymusowej nacjonalizacji wlasnos$ci firm z krajow przeciwnych rezimom w Rosji
1 Biatorusi, Aplisens utracitby tgcznie ok. 6,7 mln zt (niemal w catosci dotyczy spotki zaleznej w Rosji —
spotka ta jest wlascicielem nieruchomosci biurowej zlokalizowanej pod Moskwa). Z odpisem takiej
wysokosci nalezy si¢ liczy¢, cho¢ nie uwzgledniamy tego w naszych prognozach. Z kolei Apator wycofat
swoje zaangazowanie kapitatowe sprzedajac udziaty w rosyjskim podmiocie w maju br. (strata ok. 0,35
mln zt zostanie wykazana w sprawozdaniu za 2Q2022). Sonel nie ma udziatbw w podmiotach
w ww. krajach.

Perspektyw wzrostu

Rynek inteligentnych licznikow energii

Zapowiadany wzrost naktadow inwestycyjnych firm energetycznych w duzej czesSci finansowaé¢ ma
rozw0j w segmencie dystrybucji. Waznym elementem tychze inwestycji ma by¢ zakup i montaz tzw.

inteligentnych licznikéw energii elektrycznej (okreslanych takze jako liczniki smart lub liczniki ze
zdalnym odczytem).

Plany inwestycyjne wybranych koncernow energetycznych (min zh)
Program inwestycyjny PGE na lata 2022-23 (-27) (mln z}) Program inwestycyjny Enei na lata 2022-23 (mln z})

Nowe linie kablowe
1220

Przytaczenie do sieci
283

Stacje WN/SN
394
Bloki gazowe

3410 Liczniki zdalnego

odczytu
1490

. - Liczniki zdalnego
Przytaczenie do sieci odczytu

520 286

Linie WN
67
Rozwdj OZE - Rozwdj OZE -

akwizycje projekty wiasne Sie¢ SN
1200 390 201

PGE: program inwestycyjny na lata 2022-23 (przy czym cz¢$¢ inwestycji ma diuzszy horyzont — do 2025 w licznikach, czy do 2027 r. w blokach gazowych),
Enea: program inwestycyjny na lata 2022-23.

Zrédlo: PGE, Enea, Noble Securities

Do wymiany licznikéw pradu na urzadzenia ze zdalnym odczytem zobowigzuje krajowych OSD
(operatorow systeméw dystrybucyjnych) znowelizowana w lipcu’2]l ustawa Prawo energetyczne.
Zgodnie z nowymi przepisami OSD maja do konca 2028 r. wymieni¢ co najmniej 80% wszystkich
licznikéw, z nastgpujacymi kamieniami milowymi: 15% do 31.12.2023 r., 35% do 31.12.2025 r., 65% do
31.12.2027 r. 1 80% do 31.12.2028 r.

Zrdéznicowane zaawansowanie procesu wymiany licznikow

Stopien zaawansowania wymiany licznikow (tys. szt)

m liczniki tradycyjne mliczniki smart
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Zrédlo: Informacje medialne, Noble Securities
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Przyjmujac, ze w krajowym systemie zamontowane jest ok. 17,8 min licznikéw (tj. punktow odbioru,
dane na koniec 2020 r. wg URE), firmy dystrybucyjne zostaly zobligowane do wymiany min. 14,2 min
urzadzen. Niektorzy dystrybutorzy zobowigzali si¢ do wymiany wszystkich licznikow powieszonych na
ich sieci (np. Tauron, PGE). Szacujemy, ze obecnie w sieciach dystrybucyjnych w Polsce zainstalowano
ok. 2,7 min licznikow ze zdalnym odczytem (ok. 15%), przy rédznym stopniu zaawansowania
poszczeg6lnych dystrybutorow (od ok. 45% w Enerdze do zaledwie 1-2% w Enei).

Uwzgledniajac koszt pojedynczego licznika smart na poziomie 360 zl, aczny koszt wymiany wyniesie
min. 5,1 mld zt (6,4 mld zt przy pelnym zastgpieniu starych urzadzen). Cze¢s¢ kosztow zostata juz
poniesiona, jednak wcigz spotki musza przeznaczy¢ na ten cel min. 4,1 mld zt w 7 lat (§redniorocznie co
najmniej 0,6 mld zt). Jak wczes$niej wspomnielismy, niektorzy dystrybutorzy maja na tyle wysoki stopien
zaawansowania procesu wymiany licznikéw, zZe teoretycznie nie musza realizowa¢ zadnych inwestycji
w tych zakresie w najblizszych latach (np. Energa czy Tauron). Przyjmujac modelowy (tj. wynikajacy
z zobowigzan narzuconych znowelizowana ustawg Prawo energetyczne) rozklad inwestycji w wymiang
urzadzen, znaczacego wzrostu naktadéw inwestycyjnych u operatorow systemoéw dystrybucyjnych
(a wiec tez wzrostu wartosci rynku licznikéw) nalezy oczekiwaé od roku 2024 (przetargi w 2023 r.) —
poczatkowo ok. 0,5 mld zl, potem ok. 1 mld zt rocznie.

Prognozujemy wyrazny wzrost wartosci zamowien licznikOw w porownaniu do poprzednich lat

Program wymiany licznikow wg Ustawy Prawo energetyczne (tys. szt) Szacunkowe wydatki na wymiang licznikow (mln zt)

mliczniki tradycyjne mliczniki smart

20000 1000
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15000
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200 .
0 o
2022 2026

2021 2023 2025 2027 2028 2023 2024 2025 2027 2028

Zrédlo: Ustawa Prawo energetyczne, szacunki Noble Securities

Na rynku dostawcow licznikéw dla krajowej energetyki dziatajg dwie spotki gieldowe: Apator (spotka
z wieloletnim do$wiadczeniem, krajowy producent) oraz Sonmel (spétka aktywnie zdobywajaca rynek,
bazujgca na licznikach dostarczanych we wspdlpracy z chinskim partnerem). Apator osigga roczne
przychody na poziomie ok. 900 mln zl, z czego segment energii elektrycznej (gdzie wykazywane sa
przychody ze sprzedazy licznikow energii elektrycznej) odpowiada za ok. 400 mlin zt sprzedazy. Z kolei
Sonel jest mniejsza spotka (przychody ok. 160 mln zt), a sprzedaz licznikéw to ok. 40 min zt (z tendencja
wzrostowa). Wyzszy popyt na liczniki smart wynikajacy z zapowiadanych programéw inwestycyjnych
(stymulowanych nowymi przepisami w tym obszarze) przyniesie wzrost liczby przetargdw na dostawy
licznikéw jak 1 wyzszg wartos¢ pojedynczych zamoéwien (ok. 50 min zl, cho¢ zapewne podzielone na
kilka tzw. zadan). Wygrana nawet jednego takiego przetargu dawataby skokowy wzrost przychodow
przede wszystkim dla Sonela, ale 1 bylaby zauwazalna w przychodach Apatora. Jednoczes$nie
przypominamy o ryzykach zwiazanych z realizacja zaméwien pozyskiwanych w ramach przetargdw:
wysokie kary za op6znienia, trudnosci renegocjacji warunkow, presja na marze.

Inwestycje w infrastrukture gazowg w UE

Unia Europejska zuzywa rocznie 400 mld m3 gazu, z czego ok. 85% importuje. 155 mld m3 gazu jest
importowane z Rosji (140 mld m3 gazociggami i 15 mld m3 jako LNG). Ostatnie doniesienia z Brukseli
pokazuja, ze KE probuje zredukowac "dramatyczng zalezno$¢" od rosyjskich weglowodoréw 1 wegla.
Celem jest redukcja importu o 50-100 mld m3 i to jeszcze w tym roku (bardzo ambitnie).

Niezbedne dziatania to:
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e Reaktywacja innych Zrddel energii: w krotkim terminie wegiel 1 energetyka jadrowa, w dtuzszym
rozwoj OZE.

e Nowe technologie magazynowania (np. wodor).

e Pozyskanie gazu z innych kierunkow = rozbudowa potencjatu LNG (gazoporty, gazociagi
wewnatrz UE).

Infrastruktura importowa gazu w Europie

GAZOCIAGI GAZPROMU DO EUROPY = ¢
krele UE e Nord Stream te
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Zrédlo: Gazeta Wyborcza za Wintershall, Eurogas, Komisja Europejska, Noble Securities

W Europie (z wyltaczeniem Turcji) dziatajg tacznie moce importowe o zdolnosci 184 mln t LNG z bardzo
sezonowymi charakterystykami (schematami) wykorzystania. W styczniu tego roku europejskie terminale
LNG zblizyly si¢ do swoich fizycznych limitdw przepustowosci (osiagajac 80-82% wykorzystania),
z czego terminale obstugujace najwieksze rynki gazu w Europie Péinocno-Zachodniej osiggnety swoje
granice techniczno-konstrukcyjne, aby nadazy¢ za popytem. Znaczna czg$¢ niewykorzystanych zdolnosci
importowych LNG znajduje si¢ jeszcze w Europie Potudniowej 1 Wielkiej Brytanii, bez polaczen
miedzysystemowych z rynkami gazu w Europie Srodkowej (np. Czechy, Stowacja, takze Austria), ktore
sg w duzym stopniu uzaleznione od dostaw z Rosji. Budowa nowego ladowego terminala importowego
LNG, w warunkach pokoju, trwa co najmniej 5 lat i jest kosztowna. FSRU (ang. floating storage regas
units - FSRU) — z ktorych kazdy (w zaleznos$ci od magazynéw na ladzie) moze $rednio importowac ok. 5
mld m3 rocznie — sg tansze, a i instalacja jest szybsza. Niemcy, najwigkszy europejski konsument gazu,
nie maja zadnego gazoportu. Na poczatku marcu podpisaly umowe na budowg nowego terminala LNG
w Brunsbiittel (8 mld m3, termin zakonczenia inwestycji za 2 lata).

Polska zuzywa obecnie ok. 20 mld m3 gazu, jednak m.in. za sprawg rozwoju energetyki gazowej zuzycie
gazu ziemnego ma dynamicznie rosng¢ (potencjalnie do 30 mld m3 w perspektywie roku 2030, +50% vs
2020 r.). Na tle krajow osciennych, Polska jest do§¢ dobrze zdywersyfikowana pod wzgledem mozliwosci
pozyskania gazu ziemnego 1 moze uniezalezni¢ si¢ od importu z Rosji. Kontrakt na dostawy gazu z Rosji
(tzw. Kontrakt jamalski) wygasa z koficem 2022 r. Polska importowala z kierunku wschodniego ok. 9-10
mld m3 gazu (przy potencjale na poziomie 12 mld m3).

Przede wszystkim nalezy pamigtacé, ze w Polsce wydobywany jest gaz ziemny, w wielkosci ok. 5 mld m3.

Ponadto w latach 2022-24 zakofnczonych ma zosta¢ szereg inwestycji, ktoére zwigkszag mozliwosci
importowe z réznych kierunkdw:

e Rozbudowa gazoportu w Swinoujsciu zwigkszy przepustowosci terminala z 5 do 6,2 mld m3 gazu

po regazyfikacji (od 2023 r.), a nastepnie do 8,3 mld m3 (od 2024 r.). Od 2023 r. PGNiG

rozpocznie realizacj¢ duzych kontraktow na odbior LNG z USA (docelowo nawet 7,5 mld m3
gazu po regazyfikacji).
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e Uruchomienie Baltic Pipe (od 11.2022 r.) pozwoli na import gazu norweskiego. Przepustowos¢
gazociagu to 10 mld m3.

e Wykorzystane mogg by¢ interkonektory z Litwg (2 mld m3, uruchomiony w 05.2022 r.) oraz
Stowacja (5,7 mld m3), a jesli bedzie potrzeba to rowniez z rewersu ze strony niemieckiej (5 mld
m3).

Inwestycje w infrastruktur¢ gazowag powinny zwigkszy¢ popyt na urzadzenia produkowane przez
Aplisens. Cho¢ polskiej spolce moze by¢ trudno zaistnie¢ przy duzych projektach (Aplisens nie ma tak
dobrej rozpoznawalnos$ci poza Polska, mimo ze produkty spoiki nie ustepujg rozwigzaniom konkurencji),
to wyzszy popyt niewatpliwie ulatwi pozyskiwanie zlecen w innych obszarach rynku (serwis,
modernizacja, wymiana starych urzadzen).
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TIM SA

Perspektyw Srednioterminowe: segment handlowy

Dynamiczny wzrost sprzedazy

Dane sprzedazowe za 4 miesigce 2022 r. wskazuja na kontynuacje dynamicznego wzrostu przychodow
z poprzednich okresow. Spolce z pewnoscig sprzyja przyjety model handlu ipostawienie na kanat
on-line, co w obecnej sytuacji jest rozwigzaniem pozadanym przez klientow. Udzial sprzedazy
internetowe] ustabilizowat si¢ na poziomie 70-75% catkowitych przychodoéw ze sprzedazy towarow.
Srednia dzienna warto$é obrotow zbliza si¢ do poziomu 4,5 mln zt bedacych $rednioterminowym celem
zarzadu. Dodatkowo spodtka korzysta na koniunkturze w branzy, wzroscie cen towardw (szczegdlnie
opartych na szybko drozejacych surowcach: miedz, aluminium, plastik), a chwilowo (marzec’22) takze na
zawirowaniach w dostgpno$ci wybranych towaro6w w zwigzku z rozpoczgciem dziatah wojennych na
Ukrainie.

Rosnaca sprzedaz przy wysokim udziale kanalu on-line

TIM SA: Przychody wg kanaléw sprzedazy (mln zh) Srednia dzienna warto$¢ sprzedazy w kanale on-line (mln zf)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Sprzyjajgce warunki rynkowe wspieraly dzialania Zarzgdu

Ceny surowcow, z ktérymi powigzane sg ceny podstawowych produktéow elektrotechnicznych (miedz,
aluminium — kable i przewody; stal, plastik - pozostate wyroby) oraz ceny podzespotdéw elektronicznych
weszty w silny trend wzrostowy jeszcze w 2020 r. Powodem jest odbudowanie popytu po pandemii przy
jednoczesnym ograniczeniu podazy niektérych materiatéw czy wyrobow. Dodatkowo klienci coraz
czeg$ciej napotykaja na braki towarow. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami spotka skutecznie wykorzystata
nadarzajace si¢ okazje rynkowe 1 zdotata poprawi¢ marze.

Otoczenie inflacyjne korzystne dla spotek handlowych

Inflacja PPI a tempo wzrostu sprzedazy TIM SA
70% - == dynamika sprzedazy = =====PPIl
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Zrédio: TIM, Noble Securities
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W 2021 r. dodatkowo pojawit si¢ komponent inflacyjny, ktorego wptyw jeszcze si¢ zwigkszyt w 2022 r.
1 zapewne utrzyma si¢ do 2023 r. Zwracamy przy tym uwage na inflacje¢ producencka (PPI), ktéra naszym
zdaniem w lepszym stopniu oddaje dynamike cen na rynku komponentéw elektrotechnicznych.

Uwazamy jednak, ze wzrost marz nie jest tylko krotkotrwatym efektem koniunktury rynkowej (cho¢ na
pewno czynnik ten miat swoj udzial we wzro$cie), ale wynika z dlugoterminowych dziatan spotki.
Przyczyny poprawy rentownosci widzimy w lepszym miksie produktowym (nacisk na sprzedaz wyzej
marzowych produktow), rozbudowie oferty (coraz wigkszej dostgpnosci towaréw) oraz utrzymaniu tzw.
»dtugiego ogona” (tj. towaréw niskorotujacych, a wiec tez o niskiej dostepnosci na rynku
i sprzedawanych z wyzsza marza). To powinno sprzyja¢ utrzymaniu marzy na wysokim poziomie po
wygasnigciu efektow zewnetrznych (rynkowych).

Wzrost wartoSci zapasow bedzie kontynuowany, jednak w wolniejszym tempie

Bardzo dobra sytuacja ptynnosciowa spotki, brak istotnych wydatkoéw inwestycyjnych zaplanowanych na
2021 r. oraz $wiadomo$¢ okazji cenowych wynikajacych z sytuacji na rynku (wspomnienie powyzej
wzrosty cen towaréw) staty za decyzjg o wyraznym zwigkszeniu zapasow w TIM SA w ub.r. Wartos¢
zapaséw wyniosta na koniec 2021 r. ok. 140 mln zt (+37 mln zt vs koniec 2020 r.). Wzrosty takze
nalezno$ci (+33 min zt), jednak ten wzrost wynikat przede wszystkim ze zwigkszenia skali biznesu
1 zostat w wigkszosci skompensowany przyrostem zobowigzan krétkoterminowych (+30 mln zt). Mozna
wiec powiedzie¢, ze wyzsze wydatki na kapitat obrotowy netto (KON) sprowadzaja si¢ do finansowania
wyzsze] warto$ci magazynu.

Zapowiadana w strategii wysoka dostgpnos¢ towardw i szeroka oferta (w tym tez wspomniany wczesniej
,dtugi ogon™) nie sprzyjaja zmniejszaniu stanow magazynowych. Dlatego poziom zapasow bedzie dalej
résl, co najmniej w tempie wzrostu sprzedazy. Zmiana warto$ci zapasow bedzie w gldéwnym stopniu
odpowiedzialna za wzrost nakladow na kapitat obrotowy (warto$¢ naleznosci jest kompensowana
zobowigzaniami handlowymi) i nie pozwoli na trwalszy spadek wskaznika rotacji gotowki.

Spadek wskaznika konwersji gotowki ma charakter krotkoterminowy

TIM SA: Kapital obrotowy i cykl konwersji gotowki GK TIM: Kwartalna struktura CF Operacyjnego (mln zl)
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Zrédio: TIM, Noble Securities

Perspektywy Srednioterminowe: segment logistyczny (3LP)
Oczekujemy wzrostu przychodoéw z biznesu logistycznego ponad tempo wzrostu samego TIM SA, gdyz:

a) 3LP kieruje swojg oferte przede wszystkim do podmiotow z sektora e-commerce, aktywnie
pozyskujac nowych klientow i zwigkszajac zakres ustug,

b) planowane sg inwestycje zwiekszajace potencjal przychodowy (nowe powierzchnie magazynowe),
c) spotka zamierza wejs¢ w segment ushug zarzagdzania magazynami klienta na zlecenie.

Udziat klientow zewnetrznych wzrést w 2021 r. do ok. 60% (vs 46% w 2020 r., dotyczy uslug
fulfillmentu, tj. stricte magazynowych).

Obecnie spotka jest na ostatnim etapie inwestycji w Siechnicach polegajacej na budowie nowego
magazynu o powierzchni ok. 25 tys. mkw. (vs ok. 50 tys. mkw. w obecnych magazynach spoiki,
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+30 tys. mkw. w magazynach zewnetrznych w krotkoterminowych umowach najmu). Inwestycja
realizowana begdzie w dotychczasowym modelu asset light, tj. przez wynajecie gotowego juz obiektu od
wyspecjalizowanego dewelopera na zasadach dlugoterminowej umowy najmu. Podobnie jak bylo to
w przypadku obecnie uzytkowanych hal magazynowych, TIM zainwestuje w automatyke magazynow3.
Szacowany wydatek to 63 mln zt, do poniesienia przede wszystkim w 2022 r. (oddanie na poczatku
2023 r., pelny rozruch w 3Q2023).

Oddanie nowego magazynu wyczerpie mozliwosci jakie daje nieruchomo$¢ w Siechnicach. Dalszy
rozwo6j 3LP bedzie musial by¢ realizowany w innej lokalizacji. Pozyskanie powierzchni magazynowej
w innej czesci kraju uatrakcyjni oferte spotki, ktora teraz bedzie mogla $wiadczy¢ ustugi z réznych
lokalizacji. Podczas ostatniego road show zwigzanego z IPO spotka zapowiedziata otwarcie kolejnych
magazynow: w Sycowie (ok. 17 tys. mkw., oddanie w 2H2022, dedykowane dla segmentu meblarskiego
we wspoélpracy z ktorym 3LP zebrala juz do§wiadczenie dzigki obstudze sklepu internetowego IKEA),
w Zgierzu (15 tys. mkw., oddanie 1Q2023) oraz w Shubicach (44 tys. mkw., oddanie w 2H2023,
dedykowane dla firm z Niemiec lub/i spétek krajowych obstugujacych gidwnie tamten rynek).

Zarzad zapowiedzial tez rozpoczecie $wiadczenia ustug zarzadzania magazynem na zlecenie.
W kwietniu’22 spotka podpisata pierwsza tego typu umowe z Oponeo.pl, ktora ma obowigzywac przez
5 lat. Nie wymaga ona zbyt duzych naktadow inwestycyjnych, charakteryzuje si¢ jednak nieco nizszg
rentownos$cig i szeregiem ryzyk, np.: niskie bariery wejscia, wynagrodzenie za wykazanie oszcz¢dnosci
vs dotychczasowy model funkcjonowania magazyny.

Rozwdj spoiki 3LP bedzie kontynuowany pomimo braku wptywdéw z zapowiadanej na 1H2022 emisji
akcji (ok. 100 mln zt). W prognozach przyjelismy CAPEX na zakup nowego systemu automatyki
magazynowej (Shuttle 2.0) w latach 2022-23 (odpowiednio 53 min zt oraz 10 min zt) oraz wydatki na
doposazenie nowo otwieranych magazynéw (harmonogram podany w Prospekcie Emisyjnym 3LP SA).
Nie uwzgledniliSmy planow akwizycyjnych (brak konkretow), ktore przy braku dodatkowych wptywow
z emisji zapewne zostang odlozone na pdzniejszy okres.

Ambitna strategia na lata 2022-26
Zarzad opublikowat zalozZenia nowej 5-letniej strategii dla TIM SA obejmujacej lata 2022-26. Gléwne jej
elementy to:

*  TIM centrum elektrotechniki (a wigc nie tylko towar, ale tez wiedza)

*  Zakupy w TIM to przyjemnos¢ (dalsze poszerzanie funkcjonalnos$ci systemu sprzedazy)

* TIM zawsze pod reka (szeroka oferta 1 szybka dostepnos¢)

*  TIM to team (gest w kierunku pracownikow)

W czesci finansowej strategia zaktada wzrost przychodow do min. 3 mld zt (vs 1,52 mld zt w 2021 r.,
CAGR 19%) 1 EBITDA do 250 mln zt (marza 8,3% vs 8,7% w 2021 r.).

TIM SA 2018 2021P 2021 2026P
Przychody 751 1000 1252 3000
CAGR (plan) 10,0% 19,1%

CAGR (real.) 18,5%

EBITDA 17 36 109 250
marza EBITDA 2,3% 3,6% 8,7% 8,3%

Zrédlo: TIM SA

Strategi¢ oceniamy jako ambitng, cho¢ Zarzad spotki swoimi dzialaniami w ostatnich latach zbudowat
wiarygodnos$¢ .

Wsparciem dla ponadprzecigtnej dynamiki sprzedazy (przynajmniej w najblizszym czasie, lata 2022-23)
bedzie wysoka inflacja, szczegdlnie w ujeciu PPI (inflacja producencka). Zarzad deklaruje, ze wzrost ma
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by¢ generowany przede wszystkim na rynku krajowym (poprzez zwigkszania udziatéw rynkowych), cho¢
naszym zdaniem konieczne moze by¢ wyjscie takze na inne rynki, aby zrealizowac cele nowej strategii.
Utrzymanie szerokiej oferty (docelowo >100 tys. indekséw dostgpne w 24 godziny) i posiadanie tzw.
»dlugiego ogona” (tj. relatywnie duzo towaru o niskiej rotacji — a wigc tez o niskiej dostgpnosci na rynku)
bedzie sprzyjato osigganiu ponadprzecigtnej rentownosci.

Zarzad liczy na wykorzystanie efektu skali 1 dalszy spadek wskaznika kosztoéw operacyjnych (w relacji do
przychodow), jednak moze by¢ trudno osiggna¢ ten cel w srodowisku dynamicznie rosnacych kosztow
ustug obcych (transport, ustugi magazynowe) oraz kosztéw pracy.

TIM zapowiedzial wzrost wydatkow inwestycyjnych, z ok. 5 mln zt w ostatnich kilku latach, do
ok. 15 mln zt rocznie w latach 2022-23. Uwazamy, ze w kolejnych latach nalezy zalozy¢ min. 10 mln zt
wydatkow na technologie, aby utrzyma¢ konkurencyjno$¢ i pozycje lidera technologicznego.

Pomimo wzrostu wydatkéw inwestycyjnych, koniecznosci finansowania majatku obrotowego
(wynikajacej m.in. z rosnacych obrotdw i utrzymywania tzw. ,,dlugiego ogona”) i odtozenia IPO spotki
zaleznej 3LP (kolejna proba na jesieni), Zarzad nie zamierza zmienia¢ polityki dywidendowe]
(min. 1 zl/akcje + 50% zysku netto ponad 22 mln zt).

Przyjmujac, ze wzrost przychodow mialby rozklad liniowy, amortyzacja nie przekroczylaby
sredniorocznie kwoty 10 mln zl, koszty finansowe nie bytyby znaczace, CIT=19%, to wyniki spotki
w latach 2022-26 mogtyby ksztattowac sie nastepujaco:

TIM SA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody (min zt) 1252 1602 1951 2301 2650 3000
dynamika 34% 27,9% 21,8% 17,9% 15,2% 13,2%
EBITDA 109 133 163 192 221 250
marza EBITDA 8,7% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Amortyzacja 5 7 9 10 11 13
EBIT 103 127 153 181 210 237
Zysk netto 83 101 123 145 168 190
P/E 9,0 7,3 6,1 5,1 4,4 39
EV/EBITDA 6,8 5,6 4,6 3,9 34 3,0

Zrédlo: TIM SA

Nasze prognozy sa bardziej konserwatywne. Liczymy co prawda na ponadprzeci¢tng dynamike
przychodow w 2022 r. wynikajacg z koniunktury w branzy (co najmniej 1H2022) 1 wysokiej inflacji
(sprzyjajacej spotkom handlowym) i dlatego tez podnies§liSmy prognozy na lata 2022-24 w poréwnaniu
do naszych wczesniejszych oczekiwan. Jednak spodziewane ostabienie tempa wzrostu gospodarczego,
wysokie stopy procentowe wplywajace negatywnie na inwestycje (tak gospodarstw domowych, jak i
przemystu) oraz odwrocenie trendu na surowcach mogg skutecznie ostabi¢ dynamike wzrostu rynku w
kolejnych latach. W konsekwencji prognozujemy spadek dynamiki wzrostu poczawszy od 2023 r.

Wygaszanie czynnikéw inflacyjnych oraz presja na marze (przy ostabieniu popytu) moze z kolei
uniemozliwi¢ utrzymanie rentowno$ci na zakltadanym poziomie. Podtrzymujemy naszg opini¢, iz
cze$ciowo wzrost marzy w TIM SA w 2021 r. wynikal z dynamicznie rosnacych cen towardw opartych
na szybko drozejacych surowcach (miedz, aluminium, plastik), co w przypadku odwrécenia trendu na
surowcach wptynie negatywnie na marze (w prognozach przyjeliSmy spadek marzy brutto). Dostrzegamy
przy tym ryzyko pojawienia si¢ odpisow na towary zakupione po zawyzonych cenach, jednak wysokie
kompetencje i wieloletnie do$§wiadczenie managementu TIM-u w zakresie zarzadzania magazynem
powinny ograniczy¢ koszty do minimum (dlatego tez nie uwzglednione w prognozach).

Zarzad w nowej strategii sporo miejsca poswiecil kwestiom pracowniczym. Traktujemy to jako bardzo
wazny element rozwoju, gdyz w obecnym otoczeniu gospodarczym i wysokiej presji ptacowej swiadoma

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 13



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 6 CZERWCA 2022 ROKU

polityka HR potaczona ze spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu powinna przynie$¢ efekty w postaci
przynajmniej zachowania wskaznikow efektywnosci (tj. wzrost plac nizszy niz wzrost marzy brutto).

TIM w coraz wigkszym stopniu staje si¢ spota technologiczna, rozwijajac wlasne systemy informatyczne:
sprzedazy, zarzadzania magazynem itp. Dlatego tez konieczne jest zwiekszenie naktadow na ten cel, aby
utrzyma¢ dotychczasowe przewagi konkurencyjne i zbudowana pozycj¢ rynkowa. W konsekwencji
skorygowalismy w gore plany CAPEX, przyjmujac wydatki na poziomie ok. 25 mlin zt tacznie w latach
2022-23 oraz utrzymanie poziomu >10 mln zt w kolejnych okresach.

Szeroka oferta to kolejny wazny element strategii TIM-u. Zarzad deklaruje dalsze zwigkszanie ilo$ci tzw.
indekséw (SKU - jednostek magazynowych) do >100 tys. szt. (vs ok. 70-80 tys. obecnie) oraz
utrzymanie tzw. ,,dlugiego ogona”, co naszym zdaniem nie pozwala prognozowa¢ zmniejszenia wartosci
zapasOw. W naszym modelu przyjeliSmy utrzymanie wskaznika rotacji na dotychczasowym poziomie,
aprzy zakladanym wzroscie sprzedazy oznacza to dalsze zwigkszanie warto§ci magazynu i wyzsze
naktady na kapital obrotowy (KO).

Zgodnie z deklaracjami Zarzadu zalozyliSmy kontynuacje polityki dywidendowej, gdyz wysoka
zyskowno$¢ biznesu pozwoli na jednoczesne zwickszenia naktadéw na CAPEX oraz KO i1 wyptate
z zysku do akcjonariuszy.

Finansowanie inwestycji w spotce logistycznej 3LP przy braku wplywow z emisji bedzie w wigkszym
stopniu pochodzi¢ ze zrédet zewnetrznych (kredyty bankowe, leasing) oraz $rodkéw wilasnych grupy
(w tym wygenerowanych w TIM SA, w ramach cash poolingu). Jesli dosztoby do przesunigcia terminu
I[PO poza rok 2023 lub zaniechania oferty publicznej, mogltoby to w $rednim terminie wplyna¢ na
ograniczenie poziomu dywidend w spotce-matce. Niemniej nie spodziewamy si¢, aby TIM zdecydowat
si¢ zawiesi¢ wyplaty.
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W ostatnim raporcie trafnie przewidzieliSmy trudno$ci, z ktéorymi bedzie
musial zmierzy¢ si¢ Apator, nie doszacowaliSmy jednak skali problemu. Spétka
wcigz ma problemy utrzymaniem wielkoSci sprzedazy, duzga konkurencja,
rosnacymi kosztami komponentéw i ich brakami (co wymaga wyzszego
zaangazowania kapitalu obrotowego), przy ograniczonej mozliwosci
przenoszenia wzrostu kosztow na odbiorcow. Dodatkowo rosnace koszty
obstugi coraz wyzszego zadluzenia niweluja efekty prac na obrong marz.
Obnizamy cen¢ docelowa do 12,2 zl i zmieniamy rekomendacj¢ na REDUKUJ.

Stabe wyniki 1Q2022 zapowiedzia trudnego calego roku

Kolejny kwartat wyraznego pogorszenia marzy. Rosnace zadtuzenie i koszty jego
obshugi dodatkowo cigzg zyskom. Apator wykazal strat¢ po raz drugi z rzedu. Nie
udato si¢ wyhamowac przyrostu kapitalu obrotowego, a CAPEX pozostaje na
wysokim poziomie. Pomimo rosnacych probleméw spotka nie zaniechata buybacku.

Ekspansywna polityka i rosnace zadluzenie

Apator ma $swiadomos¢, ze bez inwestycji w automatyzacje¢ trudno bedzie utrzymac
konkurencyjno$¢ i marze na dotychczasowym poziome. Wyrazem tego jest nowa
strategia rozwoju i ambitne plany inwestycyjne. Niestety plany te przyszio
realizowa¢ w gwaltownie pogarszajagcym si¢ otoczeniu gospodarczym skutkujacym
spadkiem zyskow i wptywow gotowkowych. W efekcie spotka wyraznie zwigkszyta
zadhuzenie. Cho¢ pozostaje ono jeszcze na bezpiecznym poziomie, to mozliwosci
jego dalszego zwigkszania sg bardzo ograniczone, a koszt obstugi coraz wyzszy.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Zwracamy uwage na ryzyko dalszego pogorszenia wynikow bedacego skutkiem
zmian rynkowych i rosngcej konkurencji. Aby kontynuowac program rozwoju
Apator bedzie zapewne zmuszony ograniczy¢ transfer gotowki do akcjonariuszy.
Nalezy liczy¢ si¢ ze zmniejszeniem dywidendy i zaprzestaniem skupu akcji,

Wartos¢ akcji Apatora oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(9,1 zl) oraz poréwnawcza (13,3/13,5 zl). Cene docelowa w horyzoncie
9-miesiecznym ustalili§my na 12,2 zL. Daje to 18% dyskonta do kursu
gieldowego. Obnizamy rekomendacje do REDUKUJ.

mln zt 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 878 935 940 974 1029 1076
EBITDA 126 131 150 101 119 129
zysk netto przyp. na akc;j. jedn. dom. 53 60 61 25 36 43
zysk netto powtarzalny 53 60 34 25 36 43
EPS 1,83 2,06 1,16 0,85 1,25 1,46
DPS 1,10 1,20 0,68 0,50 0,73 0,86
P/E (x) 8,1 7,2 12,7 17,5 11,8 10,1
EV/EBITDA (x) 4,6 4,3 55 6,1 4,9 4,1

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

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 6.06.2022 o godz. 12:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 6.06.2022 o godz. 12:10.

NOBLE

SECURITIES

Cena biezaca 14,8 zt
Cena docelowa (9M) 12,2 zt
Potencjat wzrostu -18%
Kapitalizacja 484 mln zt
Free float 64%
Sr. wolumen 6M 13590

—APATOR

PROFIL SPOLKI

—iG

Lider na rynku aparatury pomiarowej w

Polsce.

STRUKTURA AKCJONARIATU

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

Zrédto: Apator, Noble Securities

Michat Sztabler
Analityk akcji

michal.sztabler@noblesecurities.pl

+48 667 852 196
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WYCENA

Apator jest wyceniany z premig do krajowych firm z segmentu automatyka, armatura kontrolno-
pomiarowa i automatyka (AKPiA), co zwazywszy na stabsze naszym zdaniem perspektywy dla wynikow
nie powinno mie¢ miejsca. Nieznaczne dyskonto do polskich midcapéw mozna uzasadni¢ nieco lepsza
marzowoscig oraz wcigz bezpieczng strukturg bilansu. Z kolei dyskonto do podmiotéw zagranicznych
stalo si¢ juz regula. Dlatego tez wycene porownawcza oparliSmy o wskazniki dla grupy spotek z branzy
AKPiA oraz osobno produkcyjne firmy z sektora MidCaps notowane na GPW. Wycena na bazie
wskaznikow zagranicznych podmiotéw stuzy jedynie ukazaniu potencjatu, ktory kurs Apatora mialby
w przypadku zainteresowania ze strony inwestora branzowego. Warto$¢ akcji Apatora oszacowaliSmy na
podstawie wyceny metodami: DCF (9,1 zl) oraz poroéwnawcza (13,3/13,5 zl). Cene docelowa w
horyzoncie 9-miesi¢cznym ustaliliSmy na 12,2 zl.

Rynek urzadzen pomiarowych — licznikéw (szczegodlnie w obszarze energii elektrycznej oraz gazu) staje
si¢ coraz bardziej rynkiem towarowym ze wszystkimi konsekwencjami, tj. niskimi cenami
jednostkowymi, niskim marzami i niskimi barierami wejScia Dostrzegajac coraz wyrazniej ryzyka dla
utrzymania rentownosci biznesu w dtugim terminie, przy pogarszajagcym si¢ otoczeniu (presja kosztowa
1 konkurencyjna) oraz kolejnych wyzwaniach, z ktorym spotka bedzie musiata si¢ mierzy¢ (wymagajace
kontrakty publiczne), zredukowali$my prognozowane zyski Apatora w kolejnych latach.

Negatywny wplyw obnizenia prognoz szacujemy na ok. 4 zl, z kolei zmiana parametrow modelu DCF
(wzrost stopy wolnej od ryzyka) obnizyla wycene o ok. 2,6 zt. Nizsze wskazniki wyceny dla spotek
poréwnywalnych to ok. 0,3 zt nizsza wycena.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga Wycena 1 akgji (z1) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 9,1 17,6 -48%
Wycena poréwnawcza - kraj (AKPiA) 30% 13,3 17,1 -21%
Wycena poréwnawcza - kraj (midcaps) 20% 13,5 20,8 -74%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 31,6 54,1 -42%
Srednia wazona metod 11,3 18,1 -38%
Cena docelowa (9M) 12,2 19,1 -36%
Cena aktualna 14,8

Potencjat -18%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
o  Warto$¢ przeptywow pienigznych dyskontowana na poczatek stycznia 2022 roku,
e Dlug netto na dzien 31.12.2021 r. w wysokosci 203 min zt,
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0% (bez zmian),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,7% (poprzednio 3,25%), premia za ryzyko w wysokosci 5,1% (bez zmian),
beta na poziomie 1,0 (bez zmian),

e Liczba akcji skorygowana o akcje wtasne (3,6 min szt.).

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 974 1029 1076 1089 1103 1117 1131 1145 1159 1174
NOPAT 33 44 50 51 52 52 53 53 54 55
Amortyzacja 60 64 67 51 37 40 43 39 34 37
Zmiany KON -9 -5 14 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
CAPEX -60 -50 -54 -57 -45 -37 -40 -43 -39 -34
FCFF 24 53 76 41 40 51 51 45 45 53
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Wspétczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,69 0,63 0,57 0,51 0,46 0,42 0,38
DFCFF 23 45 59 28 25 29 26 21 19 20
SUMA DFCFF do 2031 295

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2031 471 Analiza wrazliwos$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 177 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 472 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2021 203 WACC - 1,0% 9,4 10,0 10,8 11,7 12,8
Udziatowcy mniejszo$ciowi 4 WACC-0,5% 8,7 9,2 9,9 10,7 11,7
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 266 WACC 8,1 8,5 9,1 9,8 10,7
Liczba akcji (w tys.) 29,1 WACC + 0,5% 7,5 7,9 8,4 9,0 9,7
Warto$¢ na 1 akcje 9,1 WACC + 1,0% 6,9 7,3 7,7 8,3 8,9

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Premia za ryzyko 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dlugu 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% 8,20%
Koszt dlugu po tarczy 6,56% 6,56% 6,56% 6,56% 6,56% 6,56% 6,56% 6,56% 6,56% 6,56%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza - kraj (AKPiA) Kapitalizacja U AL

(InIEEN) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Aplisens 167 10,3 9,6 9,2 5,0 4,2 3,5
Sonel 137 11,9 10,4 8,4 6,2 6,2 6,2
Mediana 11,1 10,0 8,8 5,6 5,2 4,8
Apator 484 17,5 11,8 10,1 6,1 4,9 4,1
Premia/dyskonto do $redniej 58% 18% 14% 9% -5% -14%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 9,4 12,5 12,9 12,9 15,9 17,8
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 13,3
Wycena poré6wnawcza - kraj (midcaps) Kapiizasia P/E () E¥/ERITD G}

(min PLN) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Kety 5944 9,6 10,1 9,2 7,6 7,2 6,6
Stalprodukt 1772 35 10,9 11,1 1,7 33 3,9
Alumetal 1066 6,7 8,2 8,4 4,9 6,2 6,1
Sniezka 994 17,3 15,5 14,9 12,9 11,1 10,8
Forte 850 8,7 8,2 7,4 58 5,9 5,6
Newag 941 11,2 9,0 9,7 8,3 7,0 7,7
Amica 622 13,9 7,9 6,6 54 4,3 4,2
Ferro 601 7,5 6,7 6,3 6,1 5,5 53
Mediana 8,7 8,2 8,4 5,8 5,9 5,6
Apator 484 17,5 11,8 10,1 6,1 4,9 4,1
Premia/dyskonto do $redniej 100% 44% 20% 6% -16% -26%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 7,4 10,3 12,3 13,5 18,6 21,3
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 13,5
Wycena poréwnawcza - zagranica Kapitalizacja U AL

(mln PLN) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Honeywell 568 239 22,3 19,9 18,1 15,9 14,6 13,7
Schneider Electric 344250 19,1 17,2 15,6 13,4 12,2 11,3
Emerson 229773 17,9 16,8 15,3 11,9 11,4 10,6
Fortive 96 113 20,3 18,3 16,6 17,0 15,6 14,5
Yokogawa 20960 35,6 24,4 20,9 12,2 10,1 9,0
Badger Meter 10171 37,1 33,4 30,7 20,5 19,2 18,1
Itron 9949 40,2 18,5 13,6 21,0 11,8 9,1
ESCO 7478 21,8 18,3 bd 12,1 11,0 bd
Vaisala Oyj 7102 27,4 24,8 23,5 17,1 15,7 14,9
NEDAP 1831 17,7 15,8 14,2 10,4 9,4 9,2
Phoenix Mecano 1587 10,4 9,3 8,8 6,2 59 58
Schaffner Holding 872 14,5 13,1 13,1 bd bd bd
Mediana 21,0 18,3 15,6 13,4 11,8 11,0
Apator 484 17,5 11,8 10,1 6,1 4,9 4,1
Premia/dyskonto do $redniej -17% -35% -35% -54% -58% -62%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 17,8 22,8 22,8 40,1 42,7 45,0
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa Apatora 31,6

Zrddto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.06.2022 r. godz. 9:39
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SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I EAD KORPORACYJNY (ESG)

Spotki produkeyjne Grupy Apator dazg do efektywnego gospodarowania zasobami, surowcami i mediami
uzytkowymi oraz do minimalizowania negatywnego wplywu swojej dziatalnosci na §rodowisko. Apator
stosuje 1 wdraza nowe technologie oraz procesy zoptymalizowane pod wzglgdem zuzycia surowcow
1 medidw, a takze ilo$ci zanieczyszczen 1 odpadoéw. Z drugiej strony Apator jest dostawca nowoczesnych
rozwigzan w zakresie pomiaru medidow (energii elektrycznej, gazu, wody 1 ciepta), co docelowo ma
pomaga¢ w optymalnym nimi gospodarowaniu.

CSR w Grupie Apator traktowany jest jako element wspierajacy strategi¢ biznesowa, obejmuje dziatania
1 programy dtugofalowe, a jego celem jest tworzenie nowych mozliwosci biznesowych, nowych rynkow
1 wzmacnianie pozycji konkurencyjnej. Apator organizuje szkolenia dla pracownikow (w 2020 r.
programy szkoleniowe byly cze$ciowo wstrzymane ze wzgledu na pandemig¢), angazuje si¢ w promocj¢
zdrowia 1 aktywnos$ci fizycznej, aktywnie wspolpracuje ze szkotami ponadpodstawowymi (HR) oraz
uczelniami wyzszymi (HR, R&D).

Apator SA, jako spotka koordynujaca dziatalno$¢ grupy kapitatowej i notowana na GPW, zobowigzala si¢
do przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, ktére ujete zostaly w zbiorze ,,Dobre Praktyki Spoétek
Notowanych na GPW 2016”. Apator stosuje wszystkie zasady szczegélowe w/w Dobrych Praktyk.

ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P 2024P
min zt 2019 2020 2021 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 877,6 9349 940,3| 974,0 9925 2% | 1028,7 10479 2% | 1075,8 1061,0 1%
energia elektryczna 378,1 4443 375,2 375,0 396,5 -5% 393,6 416,2 -5% 401,5
gaz 243,5 251,0 269,7 285,5 2859 302,3 302,7 3084
woda i ciepto 256,8 239,6 2954 313,5 310,1 1% 332,7 329,1 1% 3659
Zysk brutto na sprzedazy 237,8 2389 214,3| 2092 2292 9% | 229,2 2381 4% | 242,6  241,1 1%
EBITDA 126,0 131,1 150,2 101,1 133,6 -24% 119,1 144,1 -17% 129,4 141,7 -9%
energia elektryczna 48,3 60,8 28,7 14,5 36,1 -60% 26,1 37,8 -31% 28,5
gaz 43,7 38,0 38,2 37,6 40,3 7% 40,2 43,7 -8% 40,6
woda i ciepto 38,3 36,5 87,4 52,9 60,8 -13% 56,8 66,2 -14% 64,3
EBITDA sKkor. 126,0 131,1 116,1| 101,1 133,6 -224% | 119,1 1441 -17% | 129,4  141,7 -9%
Amortyzacja 49,6 52,5 55,8 59,7 64,6 -8% 63,6 69,3 -8% 66,6 66,0 1%
EBIT 76,4 78,6 94,5 41,4 69,0 -40% 55,5 74,8 -26% 62,8 75,7 -17%
Dzialalno$¢ finansowa -2,5 3,3 -9,6 -4,1 -2,8 43% -3,7 -2,4 54% -3,1 -2,4 34%
Zysk netto 53,4 60,2 61,5 24,6 48,1 -49% 36,3 53,2 -32% 42,7 53,9 -21%
Zysk netto skor. 53,4 60,2 33,9 24,6 48,1 -49% 36,3 53,2 -32% 42,7 53,9 -21%
Inwestycje i akwizycje 59,4 75,9 66,4 60,0 75,8 -21% 50,4 72,6 -30% 54,4 103,4 -47%
Dlug netto 150,4 132,2 202,7 188,6 137,6 37% 156,2 133,2 17% 105,0 149,6 -30%
P/E 8,1 7,2 12,7 17,5 9,0 11,8 8,1 10,1 8,0
EV/EBITDA 4,6 4,3 55 6,1 4,3 4,9 39 4,1 4,1

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 878 935 940 974 1029 1076
Zysk brutto na sprzedazy 238 239 214 209 229 243
Koszty sprzedazy 40 32 37 38 40 42
Koszty ogolnego zarzadu 123 126 129 130 134 138
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2 -2 45 0 0 0
EBIT 76 79 94 41 55 63
Koszty i przychody finansowe netto -3 3 -10 -4 -4 -3
Zysk przed opodatkowaniem 74 82 85 37 52 60
Podatek dochodowy 19 20 22 12 14 16
Zysk netto przyp. ake. jedn. dominujacej 53 60 61 25 36 43
Zysk netto powtarzalny 53 60 34 25 36 43
Amortyzacja 50 53 56 60 64 67
EBITDA skor. 126 131 116 101 119 129

Zrédlo: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Bilans 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 888 875 997 973 968 941
Aktywa trwale 435 456 498 487 480 470
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 266 291 333 343 339 336
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 124 126 126 126 126 126
Inne aktywa trwate 45 40 39 19 15 9
Aktywa obrotowe 404 377 463 460 471 463
Zapasy 152 155 238 240 240 221
Naleznosci 182 164 181 187 197 206
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 65 53 38 27 28 29
Inne aktywa obrotowe (np. instr. pochodne) 5 4 6 6 6 6
Pasywa 888 875 997 973 968 941
Kapital wlasny razem 493 517 550 553 573 591
Zobowiazania dlugookresowe 58 47 72 63 55 52
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 16 4 38 38 38 38
Inne 42 42 34 25 16 14
Zobowiazania krétkookresowe 337 311 374 357 340 297
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 139 125 173 157 135 94
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 87 74 94 93 99 103
Inne 111 112 107 107 107 101

Zrédlo: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywow pieni¢znych 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 74 82 85 37 52 60
Amortyzacja 50 53 56 60 64 67
Zmiana kapitalu obrotowego -17 1 83 9 5 -14
Zaptacony podatek dochodowy -17 -16 -19 -3 -6 -8
CF operacyjny 121 125 30 85 105 132
CAPEX -59 -73 -59 -60 -50 -54
Inwestycje kapitalowe 0 -3 -7 0 0 0
Dezinwestycje i inne 1 2 3 4 5 6
CF inwestycyjny -52 -60 -66 -60 -50 -54
Ruchy na kapitale akcyjnym -3 0 -1 0 0 0
Zmiana zadluzenia odsetkowego -8 -23 78 -25 -31 -50
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -40 -33 =22 -22 -16 -24
CF finansowy -64 =70 44 -47 -47 -74
CF 5 -5 8 =22 7 4
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 29 34 29 37 15 22
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 34 29 37 15 22 26
Zrédlo: Spotka, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza EBITDA skor. 14,4% 14,0% 12,4% 10,4% 11,6% 12,0%
marza EBIT skor. 8,7% 8,4% 6,4% 4.3% 5,4% 5,8%
marza netto skor. 6,1% 6,4% 3,6% 2,5% 3,5% 4,0%
Dtug netto 150 132 203 189 156 105
Dtug netto/EBITDA 1,2 1,0 1,7 1,9 1,3 0,8
Liczba akcji 32,9 32,8 32,8 32,7 32,7 32,7
Dywidenda na akcj¢ 1,10 1,20 0,68 0,50 0,73 0,86
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Zrédlo: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2019 2020 2021 2022p 2023P 2024P
Przychody 6% 7% 1% 4% 6% 5%
EBITDA skor. -5% 4% -11% -13% 18% 9%
EBIT skor. -16% 3% -23% -31% 34% 13%
Zysk netto skor. -21% 13% -44% -27% 47% 17%

Zrédlo: Spotka, P - prognozy Noble Securities

NOBLE
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6 CZERWCA 2022 ROKU

odczuje utrat¢ przychodoéw z eksportu w tamtym kierunku. Jest tez duze ryzyko
odpisow na aktywa trwale. Szanse widzimy we wzroscie inwestycji w segmencie
gazowym (rozbudowa infrastruktury gazowej w Europie). Ultra konserwatywna
polityka finansowa i bardzo silny bilans (wysoki cash netto) daja nadzieje na
przejscie ,sucha stopa” przez zawirowania gospodarcze, kontynuowanie
stabilnego rozwoju firmy i utrzymanie transferow do akcjonariuszy. Warto$¢
akcji obnizyliSmy do 16 zl, co wciaz daje 14-proc potencjal wzrostu.

Ryzyko na Wschodzie

Aplisens osiagga ok. 15% jednostkowych (30% skonsolidowanych) przychodoéw
z rynkéw Wschodnich. Liczymy si¢ z utratag wigkszoSci sprzedazy realizowanej
w tamtym kierunku (ok. 20 min zt), ktéra w cze$ci powinna zosta¢ zastapiona
przychodami z innych kierunkéw. Dobrze rokuje rynek krajowy (odbicie inwestycji
w gornictwie 1 ,.czarnej” energetyce), w dluzszym horyzoncie szansg sa rynki
europejskie (zapowiadane inwestycje w infrastrukture gazowa) oraz wejscie do USA.
Ryzykiem sg odpisy na aktywa w Rosji (6,5 mln z).

Silny bilans to bezpieczenstwo biznesu w trudnych czasach

Brak zadhizenia i finansowanie rozwoju tylko przy pomocy $rodkéw wiasnych jest
wizytdéwka Aplisesna. Uwazamy, ze posiadane nadwyzki gotowkowe gwarantujg
bezpieczenstwo ptynnosci nawet przy pogorszeniu koniunktury i spadku przychodow.

Utrzymanie polityki transferu zyskéw do akcjonariuszy

Zakladamy utrzymanie transferow do akcjonariuszy pomimo prognozowanego
spadku zyskow. Spotka zadeklarowata wzrost dywidendy oraz skup akcji w 2022 r.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji

Wséréd glownych ryzyk, jakie widzimy dla naszych prognoz jest nizsze tempo
wzrostu przychodow z eksportu poza rynki WNP, ktore pozwolitoby skompensowaé
utrate przychodow z kierunku wschodniego oraz konieczno$¢ utworzenia odpisOw na
aktywa wschodnie. Ryzykiem jest takze wzrost kosztow wytworzenia trwale
obnizajacy uzyskiwane marze. Duzym wyzwaniem jest ekspansja na trudny rynek
USA, gdzie koszty wejscia sg wysokie, a konkurencja bardzo duza.

Warto$é akcji Aplisensa oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(15,3 zb) oraz poréwnawczg (16,7 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen
pozwolilo nam wyznaczy¢ warto$¢ biezaca na 16,0 zk

mln zt 2019 2020 2021 2022P 2023p 2024pP
Przychody ze sprzedazy 118,5 108,0 121,4 114,0 114,7 129,0
EBITDA 25,1 25,0 28,9 26,1 27,3 30,4
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 14,1 12,6 17,2 15,9 16,0 16,7
EPS (z}) 1,12 1,06 1,45 1,37 1,46 1,53
DPS (z}) 0,25 0,45 0,60 0,40 0,47 0,57
P/E (x) 12,6 13,3 9,8 10,3 9,6 9,2
EV/EBITDA (x) 6,6 5,6 4,8 5,0 42 35

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

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 6.06.2022 o godz. 12:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 6.06.2022 o godz. 12:10.

Kurs akcji 14,1 zt
Wycena 16,0 zt
Potencjat wzrostu 14%
Kapitalizacja 167 min zt
Free float 31%
Sr. wolumen 6M 817
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STRUKTURA AKCJONARIATU

Adam Zurawski
Mirostaw Dawidonis
Janusz Szewczyk
Mirostaw Karczmarczyk
Dorota Zubkow

Andrzej Kobiatka

Akcje wlasne (do umorzenia)

Pozostali

21,5%
12,5%
10,1%
9,6%
7,0%
5,3%
3,1%

31,0%

Zrédto: Aplisens, Noble Securities

Michat Sztabler
Analityk akcji
michal.sztabler@noblesecurities.pl

+48 667 852 196
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Aplisens SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny porownawczej (uwzglednili§my
wskazniki dla okresu prognozy 2022-24) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy biezaca wartos¢
akcji na 16,0 zl. Spotki zagraniczne wyceniane sg z duzg premig do Aplisensa, co jest trwalg tendencja
(w duzej czgsci sa to spotki globalne — dywersyfikacja geograficzna, nierzadko operujace w wielu
segmentach — dywersyfikacja produktowa) i dlatego zostaty wytaczone z wyceny i podane jedynie dla
celow pogladowych. Obnizenie wyceny wzgledem naszego poprzedniego raportu z sierpnia 2021 r.
wynika zarowno z aktualizacji prognoz jak 1 zmiany parametréw modelu DCF 1 wskaznikow dla grupy
porownawczej. Cho¢ Aplisens moze doswiadczy¢ skutkéow konfliktu w Ukrainie (spadek przychodow
z rynkéw WNP, mozliwe odpisy na aktywa wschodnie), to jednak liczymy, ze w 2022 r. inwestorzy
z wigkszym zainteresowaniem bgda podchodzili do spotek o wysokiej warto$ci wewngtrznej, bezpiecznej
sytuacji finansowej i stabilnej polityce dywidendowe;.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akgji (zt) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 15,3 22,0 -30%
Wycena poréwnawcza - kraj 50% 16,7 13,5 24%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 32,1 39,6 -19%
Wycena biezaca 16,0 17,8 -10%
Kurs gietdowy aktualny 14,1

Potencjat 14%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Bazujemy na wlasnych prognozach wynikéw skonsolidowanych podanych w niniejszym raporcie.
o  Warto$¢ przeptywow pienigznych dyskontowana na dzien publikacji raportu.
e (Gotowka netto na dzien 31.12.2021 w wysokosci 29 min zt.
e Efektywna stopa podatkowa 8-9% w latach 2022-2023 (ulga podatkowa), potem 19%.
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 0% (bez zmian).

e Udzial kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow 100% (konserwatywna polityka finansowa zarzadu).

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,7% (poprzednio 1,81%), premia za ryzyko w wysokosci 5,1% (bez

zmian), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 114 115 129 132 136 139 142 146 150 153
NOPAT 17 17 17 18 18 19 19 20 20 21
Amortyzacja 8 9 9 9 9 7 7 7 6 7
Zmiany KON 4 1] -6 -1 -1 2 2 2 -2 -2
CAPEX -8 -14 -8 -8 -9 -9 -7 -7 -7 -6
FCFF 20 11 12 18 17 15 18 17 18 19
WACC 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Wspolczynnik dyskonta 0,94 0,84 0,75 0,67 0,60 0,54 0,48 0,43 0,38 0,34
DFCFF 19 9 9 12 10 8 8 7 7 7
SUMA DFCFF do 2031 97

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Wartos$¢ rezydualna na 2031 157 Analiza wrazliwos$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 54 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 151 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2021 -29 WACC - 1,0% 15,6 16,0 16,5 17,2 18,0
Udziatowcy mnigjszo$ciowi 3 WACC - 0,5% 15,1 15,4 15,9 16,5 17,1
Warto$¢ kapitatow wlasnych 177 WACC 14,6 14,9 15,3 15,8 16,4
Liczba akcji (w tys.) 11,5 WACC +0,5% 14,1 14,4 14,8 15,2 15,7
Warto$¢ na 1 akcj¢ 15,3 WACC + 1,0% 13,7 14,0 14,3 14,7 15,1
Zrédlo: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Premia za ryzyko 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Efektywna stopa podatkowa 11,5% 8,9% 8,1% 9.2% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Koszt dtugu po tarczy 6,7% 6,91% 6,97% 6,88% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14%
Dhug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

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

(L) 2022P  2023P 2024 2022P  2023P 2024P
Apator 484 17,5 11,8 10,1 6,1 4,9 4,1
Sonel 137 11,9 10,4 8,4 6,2 5,0 4,2
Mediana 14,7 11,1 9,3 6,1 5,0 4,1
Aplisens 167 11,6 9,8 10,3 5,6 4.8 5,0
Premia/dyskonto do $redniej (%) -21% -12% 11% -9% -3% 21%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 20,2 16,3 14,1 16,6 15,9 15,9
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 16,7
Spolki zagraniczne Kapitalizacja S AL

(min PLN) 2022P  2023P  2024P  2022P  2023P 2024P
Honeywell 568 239 22,3 19,9 18,1 15,9 14,6 13,7
Emerson 229773 17,9 16,8 15,3 11,9 11,4 10,6
Yokogawa 20 960 35,6 24,4 20,9 12,2 10,1 9,0
Itron 9949 40,2 18,5 13,6 21,0 11,8 9,1
ESCO 7478 21,8 18,3 bd 12,1 11,0 bd
Badger Meter 10 171 37,1 33,4 30,7 20,5 19,2 18,1
Vaisala Oyj 7102 274 24,8 23,5 17,1 15,7 14,9
Phoenix Mecano 1587 10,4 9,3 8,8 6,2 5,9 5,8
Mediana 24,9 19,2 18,1 14,1 11,6 10,6
Aplisens 167 11,6 9,8 10,3 5,6 4.8 5,0
Premia/dyskonto do $redniej (%) -53% -49% -43% -60% -58% -53%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 342 28,2 27,6 34,6 324 33,8
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 32,1

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.06.2022 r. godz. 9:39
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SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I ELAD KORPORACYJNY (ESG)

W obszarze swojego dziatania firmy z GK Aplisens nie prowadza dziatalnosci zagrazajacej srodowisku
naturalnemu. Produkcja urzadzen nie jest zwigzana z niebezpiecznymi technologiami lub surowcami.

W niewielkim obszarze podlegajacym przepisom o ochronie $rodowiska naturalnego Aplisens SA jak
1 spotki zalezne stosujg si¢ do lokalnych regulacji w tym zakresie. W ramach ,,zielonych inwestycji”
spotka korzysta z paneli fotowoltaicznych zainstalowanych w zakladzie w Warszawie i Radomiu i
planuje kolejne inwestycje.

Aplisens jest malo aktywny w sferze dziatan pro-spotecznych. Spétka nie prowadzi dziatalno$ci
sponsoringowej, charytatywnej lub innej o zblizonym charakterze.

ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P 2024P
min zt 2019 2020 2021 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 118,5 108,0 1214 114,0 129,6 -12% 114,7 132,8 -14% 129,0 136,1 -5%
rynek krajowy 41,0 39,2 43,0 46,1 39,2 18% 50,2 52,5
rynck WNP 44,4 38,5 37,6 19,4 42,4 -54% 10,6 13,4
rynek UE 26,4 23,9 31,5 37,6 37,3 1% 40,8 47,5
pozostaty eksport 6,7 6.4 9.4 10,9 10,8 1% 13,0 15,6
Zysk brutto na sprzedazy 38,5 354 43,8 39,3 41,7 -6% 39,5 42,7 -8% 44,4 43,8 1%
rentownos¢ 32% 33% 36% 34% 32% 34% 32% 34% 32%
EBITDA 25,1 25,0 28,9 26,1 27,4 -5% 27,3 28,3 -3% 30,4 29,1 5%
EBITDA skor. 25,1 25,0 28,9 26,1 27,4 -5% 27,3 28,3 -3% 30,4 29,1 5%
rentownos¢ 21% 23% 24% 23% 21% 24% 21% 24% 21%
Amortyzacja 7,7 7,7 7,3 7,8 9,0 -13% 8,7 9,3 -7% 9,1 9,6 -4%
EBIT 17,4 17,4 21,6 18,4 18,4 0% 18,6 18,9 2% 21,3 19,5 9%
Dziatalnos$¢ finansowa 0,1 0,1 -0,3 0,3 0,2 20% 0,3 0,3 4% 0,4 0,4 -9%
Zysk netto 14,1 14,5 17,2 15,9 15,7 1% 16,0 15,9 1% 16,7 15,0 11%
Zysk netto skor. 14,1 12,6 17,2 15,9 15,7 1% 16,0 15,9 1% 16,7 15,0 11%
rentownos¢ 12% 12% 14% 14% 12% 14% 12% 13% 11%
Inwestycje i akwizycje 9.8 6,6 6,2 8,2 10,7 -23% 14,5 8,0 82% 7,5 7,5 0%
Dywidenda i buyback 14,3 5,0 11,9 15,1 4.4 242% 4.6 4.4 4% 5,2 4.4 17%
Dlug netto -11,5 -27,6 -28,7 -31,3 -30,0 4% -38,3 -42,0 9% -48,1 -55,5 -13%
P/E 12,6 13,3 9,8 10,3 10,7 9,6 10,6 9,2 11,1
EV/EBITDA 6,6 5,6 4,8 5,0 5,0 4,2 4,4 35 38

Zrédlo: Spotka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 118,5 108,0 121,4 114,0 114,7 129,0
Zysk brutto na sprzedazy 38,5 35,4 43,8 39,3 39,5 44,4
Koszty sprzedazy 32 2.8 3,5 3,0 3,0 3.4
Koszty ogdlnego zarzadu 17,3 17,5 18,7 17,9 17,8 19,8
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,6 2,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 17,4 17,4 21,6 18,4 18,6 21,3
Koszty i przychody finansowe netto 0,1 0,1 -0,3 0,3 0,3 0,4
Zysk przed opodatkowaniem 17,5 17,5 21,3 18,7 19,0 21,6
Podatek dochodowy 2,7 2,6 3,3 2,7 2,8 4.8
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujace;j 14,1 14,5 17,2 15,9 16,0 16,7
Zysk netto powtarzalny 14,1 12,6 17,2 15,9 16,0 16,7
Amortyzacja 7,7 7,7 7,3 7,8 8,7 9,1
EBITDA 25,1 25,0 28,9 26,1 27,3 30,4

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

Bilans 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 175,4 182,7 192,6 189,2 201,0 216,6
Aktywa trwale 106,2 102,3 100,3 98,6 102,9 101,3
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 96,2 93,1 92,0 92,5 98,3 96,6
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 29 2,9 2,9 29 2,9 2,9
Inne aktywa trwate 7,1 6,3 5,4 3,3 1,8 1,8
Aktywa obrotowe 69,3 80,4 92,3 90,6 98,0 115,3
Zapasy 36,9 38,8 43,2 40,6 40,9 45,9
Naleznos$ci handlowe 20,6 13,9 20,4 18,7 18,9 21,2
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 11,5 27,6 28,8 31,3 38,3 48,2
Inne aktywa obrotowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 175,4 182,7 189,0 189,2 201,0 216,6
Kapital wlasny razem 160,8 170,4 175,7 176,4 188,1 202,8
Zobowiazania dlugookresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkookresowe 9,7 7,3 8,3 7,8 7,9 8,8
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug 7,7 5,6 6,3 5,9 6,0 6,7
Inne 2,0 1,6 2,0 1,9 1,9 2,1

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Rachunek przeptywow pieni¢znych 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 17,5 17,5 21,3 18,7 19,0 21,6
Amortyzacja 7,7 7,7 7,3 7,8 8,7 9,1
Zmiana kapitatu obrotowego 0,4 2,3 -9,7 3,7 -0,3 -6,5
Zaptacony podatek dochodowy -2,2 -1,6 -1,5 -1,1 -1,4 -4,8
CF operacyjny 26,3 25,3 20,9 28,9 25,8 19,4
CAPEX -8,8 -6,6 -6,2 -8,2 -14,5 -1,5
Inwestycje kapitatowe -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,0 0,0 -3,6 -6,3 -6,9 -9,1
CF inwestycyjny -12,2 -19,1 -9,8 -14,5 -21,4 -16,6
Zmiana kapitatu -9,9 -2,0 -6,6 -8,2 0,3 32
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyplaty dla wlascicieli -15,4 -5,9 -14,5 -18,9 -7,8 -5,2
CF finansowy -14,5 -2,8 -12,0 -15,1 -4,3 -2,0
CF -0,4 35 -0,9 -0,7 0,0 0,8
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 9,4 9,0 12,4 11,5 10,8 10,9
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 9,0 12,4 11,5 10,8 10,9 11,6
Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021 2022p 2023P 2024P
marza EBITDA 21,2% 23,2% 23,8% 22,9% 23.8% 23,6%
marza EBIT 14,7% 16,1% 17,8% 16,1% 16,3% 16,5%
marza netto 12,4% 13,8% 14,8% 14,0% 14,1% 13,0%
Dtug netto -11 -28 -29 -31 -38 -48
Dtug netto/EBITDA -0,5 -1,1 -1,0 -1,2 -4 -1,6
Liczba akcji 12,6 11,9 11,9 11,5 10,9 10,9
Dywidenda na akcj¢ 0,25 0,45 0,60 0,40 0,47 0,57
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Roczne stopy wzrostu 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 12% -9% 12% -6% 1% 12%
EBITDA 2% 0% 15% -10% 4% 11%
EBIT 0% 0% 24% -15% 2% 14%
Zysk netto 2% -11% 37% -8% 1% 4%

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Sonel podobnie jak inni producenci AKPiA odczul wzrost kosztow produkcji
oraz klopoty z dostepno$cia komponentéw. W 2022 r. spétka zmierzy si¢ tez
zwyzwaniami zwigzanymi z realizacja kontraktéw dlugoterminowych
w energetyce (dostawy licznikow). Mocno strong Sonela pozostaje bezpieczny
bilans (gotéwka netto), wysoka marzowo$¢ core businessu oraz stabilne
przeplywy operacyjne. Spoélka jest naszym zdaniem dobrze przygotowana na
trudniejsze czasy. Wycene akcji obnizyliSmy do 10,2 zl, wielko$¢ zblizona do
obecnego kursu.

Sprzedaz licznikow napedza wzrost przychodow, spadek marzy

Wejscie na rynek dostaw licznikow energii elektrycznej spowodowato skokowy
wzrost przychodow Sonela. Zaktadamy utrzymanie wysokiej sprzedazy w tym
segmencie, cho¢ w 2022 r. spotka bedzie musiata zmierzy¢ si¢ z wyzwaniami, jakie
wiaza si¢ z realizacja dlugoterminowych kontraktow z wymagajacym klientem
(ograniczone mozliwos$ci przelozenia wzrostu kosztéw na odbiorce) i w konsekwencji
odczuja spadek marzy.

Wzrost kosztow i presja na marze

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

Wyiszy CAPEX, nizsza dywidenda

Zarzad zapowiedziat znaczacy wzrost wydatkow inwestycyjnych w latach 2022-23
(15-16 miIn zt rocznie vs zakladane 10 mln zl) wynikajace z realizacji strategii
rozwoju (B+R, program eSonel) i rozbudowy zakladu. Przy konserwatywnym
podejsciu do finansowania aktywow (przede wszystkim srodki wiasne) odbije si¢ to
negatywnie na poziomie wyptacanej dywidendy w tych dwoch latach.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji

Wsréd gtownych czynnikow ryzyka, jakie widzimy dla naszych prognoz jest
zahamowanie trendu wzrostowego sprzedazy przy utrzymaniu wysokich naktadow na
B+R, co wplynie negatywnie na zdolnos¢ do generowania wolnych przeptywow
i wyptate dywidendy. Na poziomie operacyjnym zagrozeniem jest przerwanie
ciaglosci produkcji z uwagi na brak komponentow, szczegdlnie w obszarze dostaw
licznikoéw, gdzie wystepuja wysokie kary finansowe.

Warto$¢ akcji Sonela oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(10,3 zt) oraz poréwnawcza (10,0 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen
pozwolilo nam wyznaczy¢ wartos¢ biezaca na 10,2 zk.

mln zt 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 109,0 116,1 158,1 153,3 150,7 150,7
EBITDA 17,4 21,6 23,2 21,0 25,4 29,8
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 9,5 13,4 14,7 11,5 13,2 16,3
EPS 0,68 0,96 1,05 0,82 0,94 1,16
DPS 0,40 1,00 0,50 0,30 0,84 1,05
P/E (x) 14,5 10,3 9,4 11,9 10,4 8,4
EV/EBITDA (x) 7,5 53 5.4 6,2 5,0 42

Zrédlo: Sonel, Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Zakoriczenie sporzgdzania rekomendacji nastgpito 6.06.2022 o godz. 12:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito
6.06.2022 0 godz. 12:10.
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Kurs akcji 9,8 zt
Wycena 10,2 zt
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Zrédlo: Sonel, Noble Securities
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Sonel SA wyliczyliSmy jako $§rednia z wyceny pordwnawczej (uwzgledniliSmy
wskazniki dla okresu prognozy 2022-24) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy biezaca wartos¢
akcji na 10,2 zl.

Spotki zagraniczne wyceniane sg z duzg premia do Sonela, co jest trwalg tendencja (w duzej czesci sg to
spotki globalne — dywersyfikacja geograficzna, nierzadko operujace w wielu segmentach —
dywersyfikacja produktowa) i dlatego zostaly wylaczone z wyceny i1 podane jedynie dla celéw
pogladowych. Z kolei spotki krajowe daja nizsze wskazania.

Obnizenie wyceny wynika przede wszystkim ze zmiany parametréw modelu DCF, ale tez z nizszych
prognoz (szczeg6lnie w latach 2022-23, ktére naszym zdaniem beda bardziej wymagajace dla spotki -
duzy wptyw na wycene porownawcza).

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akcji (zt) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 10,3 14,0 -26%
Wycena poréwnawcza - kraj 50% 10,0 9,7 3%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 19,5 25,3 -23%
Wycena 10,2 11,8 -14%
Kurs akcji 9,8

Potencjat wzrostu 4%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Bazujemy na wlasnych prognozach wynikéw skonsolidowanych zaprezentowanych w niniejszym raporcie,
e  Warto$¢ przeptywow pienigznych dyskontowana na dzien publikacji raportu,
e (Gotowka netto na dzien 31.12.2021 w wysokosci 8 mln zt (prognozy NS),
e Nizsza efektywna stopa podatkowa w 2022 r. (ulga podatkowa), potem 19%,
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1%,
e Udzial kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow 100% (konserwatywna polityka finansowa),
e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,7% (poprzednio 3,47%), premia za ryzyko w wysokosci 5,1% (bez
zmian), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 153 151 151 151 155 159 163 167 171 175
NOPAT 11 14 17 18 19 19 20 20 21 21
Amortyzacja 8 8 9 9 10 9 6 7 8 8
Zmiany KON 0 1 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1
CAPEX -16 -16 -11 -11 -11 -12 -12 -13 -13 -14
FCFF 3 7 15 16 16 15 12 13 14 15
WACC 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Wspétczynnik dyskonta 0,94 0,84 0,75 0,67 0,60 0,54 0,48 0,43 0,38 0,34
DFCFF 3 6 11 11 10 8 6 6 5 5
SUMA DFCFF do 2031 71

Wzrost FCFF po okresie prognozy 1%

Warto$¢ rezydualna na 2031 188 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 65 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 136 -1% 0% 1% 2% 3%
Dtug netto 31.12.2021 -12 WACC - 1,0% 10,5 10,9 11,5 12,2 13,1
Udziatlowcy mniejszo$ciowi 3 WACC - 0,5% 10,0 10,4 10,9 11,5 12,2
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 145 WACC 9,5 9,9 10,3 10,9 11,5
Liczba akeji (w tys.) 14,0 WACC +0,5% 9,1 9,5 9,8 10,3 10,8
Warto$¢ na 1 akcje 10,3 WACC + 1,0% 8,8 9,0 9,4 9,8 10,3

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P

Stopa wolna od ryzyka 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Premia za ryzyko 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Efektywna stopa podatkowa 12,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70%
Koszt dtugu po tarczy 7,61% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05% 7,05%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%

Zrédto: Noble Securities
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Spalii krajowe Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(L LY 2022P  2023P  2024P 2022P 2023P 2024P
Apator 484 17,5 11,8 10,1 6,1 4,9 4,1
Aplisens 167 10,3 9,6 9,2 5,0 4,2 3,5
Mediana 13,9 10,7 9,7 5,6 4,6 38
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 14,5 8,9 9,1 10,1 7,5 7,7
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 10,0
Spolki zagraniczne Kapitalizacja LR EUEEER )

(L LY 2022P  2023P  2024P 2022P 2023P 2024P
Honeywell 568 239 223 19,9 18,1 15,9 14,6 13,7
Schneider Electric 344 250 19,1 17,2 15,6 13,4 12,2 11,3
Emerson 229773 17,9 16,8 15,3 11,9 11,4 10,6
Fortive 96 113 20,3 18,3 16,6 17,0 15,6 14,5
Yokogawa 20 960 35,6 24,4 20,9 12,2 10,1 9,0
Itron 9949 40,2 18,5 13,6 21,0 11,8 9,1
Badger Meter 10171 33,4 30,7 20,5 19,2 18,1 0,0
ESCO 7478 21,8 18,3 bd 12,1 11,0 bd
Vaisala Oyj 7102 27,4 24,8 23,5 17,1 15,7 14,9
Phoenix Mecano 1587 10,4 9,3 8,8 6,2 5,9 5,8
Nedap 1831 17,7 15,8 14,2 10,4 9,4 9,2
Schaffner 872 14,5 13,1 13,1 bd bd bd
Mediana 21,0 18,3 15,6 13,4 11,8 9,9
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 22,1 15,1 14,7 23,1 18,2 18,7
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 19,5

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.06.2022 r. godz. 9:39
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SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I ELAD KORPORACYJNY (ESG)

Sonel jest firmg, ktéra w pelni wykorzystuje swoj potencjat produkcyjny, optymalizuje koszty
bezposrednie, przy cigglym utrzymaniu wysokiej jakosci, poprawie bezpieczenstwa pracy oraz
prowadzeniu dzialan na rzecz ochrony srodowiska.

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

ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P

mln z} 2019 2020 2021 zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa
Przychody 109,0 116,1 158,1 153,3 148,8 3% 150,7 143,2 5% 150,7
mierniki 63,1 76,6 86,4 93,3 89,0 5% 100,7 93,0 8% 105,7
ustugi montazu 35,6 33,4 30,0 30,0 30,0 0% 20,0 20,0 0% 15,0
liczniki 10,4 6,2 41,7 30,0 30,0 0% 30,0 30,0 0% 30,0
Zysk brutto na sprzedazy 29,1 34,1 39,1 33,4 36,0 -7% 371 38,6 -4% 41,2
rentownos¢ 27% 29% 25% 22% 24% 25% 27% 27%
EBITDA 17,4 21,6 23,2 21,0 22,5 7% 25,4 25,8 2% 29,8
EBITDA sKor. 17,4 21,6 23,2 21,0 22,5 -7% 25,4 25,8 2% 29,8
rentownos¢ 16% 19% 15% 14% 15% 17% 18% 20%
Amortyzacja 6,6 6,8 7,4 7,9 7,8 1% 8,3 8,3 0% 9,1
EBIT 10,8 14,8 15,8 13,1 14,7 -11% 17,0 17,5 -3% 20,8
Dziatalno$¢ finansowa -0,2 -0,4 0,3 0,5 0,3 72% 0,4 0,5 -27% 0,5
Zysk netto 9,5 13,4 14,7 11,5 12,0 -4% 13,2 13,7 -4% 16,3
Zysk netto skor. 9,5 13,4 14,7 11,5 12,0 -4% 13,2 13,7 -4% 16,3
rentownos¢ 9% 12% 9% 8% 8% 9% 10% 11%
Inwestycje i akwizycje 10,4 9,0 11,3 15,7 15,7 0% 15,7 15,7 0% 10,6
Dywidenda 7,0 5,6 14,0 7,0 7,0 0% 4,2 4,6 -8% 11,7
Dtug netto -6,8 -24,1 -11,8 -8,2 -10,9 -25% -10,5 -13,8 -24% -13,6
P/E 14,5 10,3 9,4 11,9 11,5 10,4 10,0 8,4
EV/EBITDA 7,5 53 5,4 6,2 5,6 5,0 4,8 4,2

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021 2022P 2023pP 2024pP
Przychody ze sprzedazy 109,0 116,1 158,1 153,3 150,7 150,7
Zysk brutto na sprzedazy 29,1 34,1 39,1 33,4 37,1 41,2
Koszty sprzedazy i zarzadu 19,7 18,6 22,3 21,9 21,7 21,7
Zysk na sprzedazy 9.4 15,5 16,8 11,5 15,4 19,5
Pozostale przychody i koszty operacyjne 1.4 -0,7 -1,0 1,7 1,7 1,3
EBIT 10,8 14,8 15,8 13,1 17,0 20,8
Koszty i przychody finansowe netto -0,2 -0,4 0,3 0,5 0,4 0,5
Zysk przed opodatkowaniem 10,6 14,5 16,1 13,6 17,4 21,2
Podatek dochodowy 1,1 1,1 -0,1 1,7 3,3 4.0
Zysk netto raportowany 9,5 13,4 14,7 11,5 13,2 16,3
Zysk netto powtarzalny 9,5 134 14,7 11,5 13,2 16,3
Amortyzacja 6,6 6,8 7.4 7,9 8,3 9,1
EBITDA 17,4 21,6 23,2 21,0 25,4 29,8

Zrédlo: Sonel (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)

Skonsolidowany bilans 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 105,4 115,6 153,6 155,2 163,4 168,0
Aktywa trwale 51,7 52,5 55,1 62,8 70,2 71,7
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 51,2 51,8 52,5 60,2 67,6 69,0
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Inne aktywa trwate 0,1 0,3 2,2 2,2 2,2 2,2
Aktywa obrotowe 53,7 63,1 98,5 92,4 93,2 96,4
Zapasy 28,6 21,7 47,3 46,2 45,4 45,4
Naleznos$ci handlowe 17,1 15,7 38,8 37,8 37,2 37,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8,0 25,7 12,4 8,4 10,7 13,8
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 105,4 115,6 153,6 155,2 163,4 168,0
Kapital wlasny razem 83,6 90,4 92,3 96,8 105,8 110,4
Zobowiazania dlugookresowe 0,8 1,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,8 1,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkookresowe 13,1 114 45,1 42,2 41,4 41,4
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,5 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 12,7 11,1 44,5 42,0 41,3 41,3
Inne 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Zrédlo: Sonel (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto 9,5 134 14,7 11,5 13,2 16,3
Amortyzacja 6,6 6,8 7,4 7,9 8,3 9,1
Zmiana kapitatu obrotowego -0,3 6,6 -15,2 -0,4 0,7 0,0
CF operacyjny 15,1 27,6 11,1 19,1 22,2 25,4
CAPEX -10,4 -9,0 -11,3 -15,7 -15,7 -10,6
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,2 -2,4 -3,1
CF inwestycyjny -10,2 -8,9 -11,4 -15,5 -18,1 -13,7
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,6 0,4 -1,0 -0,4 -0,1 0,0
Dywidenda i inne wyplaty dla wlascicieli -7,0 -5,6 -14,0 -7,0 -4,2 -11,7
CF finansowy -3,7 -1,1 -13,1 -7,4 -4,3 -11,7
CF 1,3 17,6 -13,3 -3,8 -0,1 0,0
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 6,8 8,0 25,6 12,3 8,5 8,3
Stan §rodkéw pieni¢znych na koniec okresu 8,0 25,6 12,3 8,5 8,3 8,3

Zrédlo: Sonel (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza EBITDA 16,0% 18,6% 14,7% 13,7% 16,8% 19,8%
marza EBIT 9,9% 12,8% 10,0% 8,6% 11,3% 13,8%
marza netto 8,7% 11,5% 9,3% 7,5% 8,8% 10,8%
Dtug netto -6,8 -24,1 -11,8 -8,2 -10,5 -13,6
Dtug netto/EBITDA -0,4 -1,1 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5
Liczba akcji 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
Dywidenda na akcj¢ 0,40 1,00 0,50 0,30 0,84 1,05
P/BV 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2

Zrédlo: Sonel (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)

Roczne stopy wzrostu 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 19% 7% 36% -3% 2% 0%
EBITDA 19% 24% 7% -9% 21% 18%
EBIT 28% 37% 7% -17% 30% 22%
Zysk netto 22% 42% 10% -21% 14% 24%
Zysk netto powtarzalny 8% 42% 10% -21% 14% 24%

Zrédlo: Sonel (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)
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Inwestycja w akcje TIM-u daje bardzo dobrg ekspozycje na rynek handlu
e-commerce, zaré6wno bezposrednio (TIM SA), jak i posrednio (poprzez spolke
logistyczng 3LP obslugujaca klientéw z sektora handlu internetowego). Spotka
konsekwentnie buduje pozycje rynkowa w obu obszarach wykorzystujac
przewagi konkurencyjne i poprawiajac uzyskiwane marze. Dodatkowo TIM
umiejetnie korzysta z nadarzajacych si¢ okazji rynkowych dla zwi¢kszenia
rentownosci segmentu handlowego. Majac na uwadze bardzo dobry poczatek
roku podniesliSmy nasze prognozy na 2022 r. i w konsekwencji takze na lata
nastepne. Zmiana parametrow modelu DCF oraz nizsze wskazniki wyceny
spotek z grupy poréwnawczej wplynely na obnizenie wyceny koncowej.
Wyznaczona warto$¢ biezaca spélki (54,3 z¥akcje) daje ponad 73% potencjalu
wzrostu.

Utrzymujace si¢ sprzyjajace warunki rynkowe

Wysoka dynamika wzrostu w segmencie handlowym za 5M2022 i optymistyczne
prognozy dotyczace rozwoju branzy e-commerce sklonity nas do podniesienia
prognozy przychodow w horyzoncie $rednioterminowym. Otoczenie inflacyjne jest
korzystne dla spotek handlowych.

Wykorzystanie okazji rynkowych i efekty dlugoterminowych dzialan Zarzadu
Dynamicznie rosngce ceny surowcow i klopoty z dostepnoscia wybranych grup
towarowych na rynku sprzyjaja podnoszeniu rentownosci spotki. Przyczyny poprawy
rentownosci widzimy takze w lepszym miksie produktowym, rozbudowie oferty oraz
utrzymaniu tzw. ,dlugiego ogona” (tj. towardow niskorotujacych). To powinno
pomaga¢ w utrzymaniu marzy na wysokim poziomie po wygasnieciu efektow
zewnetrznych (rynkowych).

Kontynuowany rozwdéj segmentu logistycznego pomimo odlozenia IPO

Rozwoj spotki 3LP bedzie kontynuowany pomimo braku wpltywoéw z zapowiadanej
na 1H2022 emisji akcji (ok. 100 mIn zt). Tempo wzrostu przychodéw ma bazowac
m.in. na zwiekszeniu powierzchni magazynowej oraz rozwoju ustug dodatkowych
(np. zarzadzanie magazynem klienta — pierwsza umowa podpisana w 1V/2022).

Ambitna strategia na lata 2022-26

Zarzad opublikowatl zalozenia nowej 5-letniej strategii dla TIM SA obejmujacej lata
2022-26. W czesci finansowej strategia zaklada wzrost przychodow do min. 3 mld zt
(vs 1,52 mld zt w 2021 r., CAGR 19%) i EBITDA do 250 mln zt (marza 8,3% vs
8,7% w 2021 r.). Strategi¢ oceniamy jako ambitng (nasze prognozy sg bardziej
konserwatywne), cho¢ Zarzad spotki swoimi dziataniami w ostatnich latach zbudowat
wiarygodnos¢.

Warto$¢ akcji TIM-u oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(lacznie dla calej grupy: 51,4 zl) oraz poréwnawcza (osobno dla biznesu
handlowego: 36,6 zl oraz logistycznego: 10,6 zl), co po zwazeniu powyzszych
wycen pozwolilo wyznaczy¢ wartos$¢ biezacq na 54,3 zl.

mln zt 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 890,0 10649 13143 15734 17482 1862,0
EBITDA 53,0 80,5 144,6 166,5 171,0 192,7
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 19,6 31,7 90,9 104,6 96,6 105,7
EPS 0,88 1,43 4,10 4,71 4,35 4,76
DPS 0,80 2,20 2,40 2,55 2,41 2,62
P/E (x) 35,6 22,0 7,7 6,7 7,2 6,6
EV/EBITDA (x) 14,9 9,7 53 4,7 45 3,7

Zrédio: TIM, Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 6.06.2022 o godz. 12:00. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 6.06.2022 o godz. 12:10.

NOBLE
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Cena biezaca 31,4 zt
Cena docelowa (9M) 54,3 7zt
Potencjal wzrostu 73%
Kapitalizacja 696 min zt
Free float 63%
Sr. wolumen 6M 32537
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji TIM SA wyliczyli$my jako $rednig z wyceny poréwnawczej oraz DCF, z waga 50% kazda. Na tej
podstawie wyznaczyliSmy biezacqg wartos¢ akcji na 54,3 zl. Przy podejsciu pordwnawczym osobno wycenilismy
biznes handlowy i osobno logistyczny (w obu przypadkach stosujac analize wskaznikowa), a suma uzyskanych wartosci
ztozyla si¢ na taczng warto$¢. Przy doborze grupy spélek do analizy poréwnawczej, w przypadku segmentu handlowego
zdecydowalismy si¢ na spotki krajowe (dziatajace w segmencie handlu hurtowego lub/i e-commerce), jak i zagraniczne
(dystrybucja produktow z segmentu elektrotechniki), z kolei w przypadku segmentu logistycznego, z uwagi na brak
odpowiednikéw na GPW, wybrali$my podmioty zagraniczne.

Obnizenie wyceny wzgledem naszego poprzedniego raportu wynika przede wszystkim ze zmiany parametrow modelu
DCF oraz nizszych wskaznikow dla spotek porownawczych. Jednocze$nie podniesliSmy prognozy, tak dla segmentu
handlowego (TIM SA) jak i logistycznego (3LP) co czesciowo skompensowato spadek wyceny. Zmiany prognoz zostaly
opisane w dalszej czg$ci raportu.

Podsumowanie wyceny Waga  Wycena 1 akcji (zh) poprzednio (z1) zmiana
Wycena DCF 50% 51,4 60,9 -16%
Wycena poréwnawcza 50% 57,2 63,7 -10%
- obszar handel 36,6 46,9 -22%
- obszar logistyka 20,6 16,8 23%
Wycena 54,3 62,3 -13%
Kurs akcji 31,4

Potencjat wzrostu 73%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Bazujemy na wlasnych prognozach wynikow skonsolidowanych zaprezentowanych w niniejszym raporcie,

e  Warto$¢ przeptywow pienigznych dyskontowana na dzien publikacji raportu,

e Dlug netto na dzien 31/12/2021 w wysokosci 73 min zt (uwzgledniajacy zobowigzania leasingowe wynikajace

z MSSF16),

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réowna 0%.

e Udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywow na poziomie 80%.

e Efektywna stopa podatkowa 20%.

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,7% (poprzednio 2,68%), premia za ryzyko w wysokosci 5,1% (bez zmian),
beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 1573 1748 1862 1993 2111 2144 2178 2212 2247 2282
NOPAT 108 101 110 122 125 125 129 131 133 135
Amortyzacja 32 44 55 59 59 59 59 59 59 59
Zmiany KON -48 -18 -11 -15 -15 -4 -4 -4 -4 -5
CAPEX -70 -57 -38 -15 -15 -14 -15 -15 -15 -15
FCFF 21 71 117 150 154 165 169 171 172 174
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Wspétczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,69 0,63 0,56 0,51 0,46 0,41 0,37
DFCFF 20,2 60,1 89,5 104,1 96,0 93,1 85,8 78,4 71,4 65,1
SUMA DFCFF do 2031 764

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna po 2031 1203 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 450 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 1214 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2021 73 WACC - 1,0% 52,6 54,7 57,2 60,2 64,0
Udziatlowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 50,2 52,0 54,1 56,8 60,0
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 1141 WACC 47,9 49,5 51,4 53,7 56,5
Liczba akeji (w tys.) 22,2 WACC + 0,5% 45,8 47,2 48,9 50,9 53,3
Warto$¢ na 1 akcje 51,4 WACC + 1,0% 43,8 45,1 46,5 48,3 50,4
Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%
Premia za ryzyko 5,09% 5,09% 5,09% 5,09% 5,09% 5,09% 5,09% 5,09% 5,09% 5,09%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dtugu 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70% 8,70%
Koszt dtugu po tarczy 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Biznes handlowy Raniizacis LB DD )

(il L) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
W.W.Grainger 108 663 18,8 17,0 15,6 12,7 11,8 10,9
Rexel 271735 9,6 9,2 8,5 6,5 6,3 5,9
Intercars 5 866 8,1 7.4 6,7 6,6 6,2 5,9
Solar 3307 9,3 9,3 8,8 5,9 5,8 5,6
Neuca 3402 19,2 16,4 14,8 11,5 10,5 9,8
Eurocash 1591 36,3 29,7 20,8 6,0 5,6 53
AB 792 5,6 5,4 5,5 5,2 4,9 5,0
Oponeo 655 13,4 12,8 12,1 8,5 8,1 7,7
Grodno 266 7,2 7,4 7,1 6,4 6,3 6,2
Mediana 9,6 9,3 8,8 6,5 6,3 5,9
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 39,3 35,3 37,2 36,4 33,8 36,6
Waga 20% 15% 15% 20% 15% 15%
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (handel) 36,6
Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.06.2022 r. godz. 9:39
Biznes logistyczny Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

i L) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
UPS 694 442 14,5 13,9 13,3 10,0 9,7 9,4
DSV 161 305 15,6 17,4 16,4 10,6 12,0 12,0
Kuehne+Nagel Int. AG 134 820 13,2 20,2 23,3 7,0 9,8 10,7
ZTO Express Cayman Inc 89 582 22,6 17,7 14,4 12,8 10,3 8,6
Expeditors International of Washington 79 022 14,0 18,6 19,5 8,9 11,8 12,5
JB Hunt Transport Services 80 544 19,4 18,2 17,4 10,1 9,7 9,3
CH Robinson Worldwide Inc 58903 14,6 17,2 17,0 11,5 13,4 13,4
GXO Logistics 27 661 19,1 16,6 14,9 9,7 8,7 8,1
XPO Logistics 27233 10,0 9,6 9,3 6,4 6,3 6,1
ID Logistics Group 7 085 27,0 22,9 19,7 6,0 53 5,0
Clipper Logistics PLC 4692 30,8 25,8 22,9 12,1 10,9 9,9
Mediana 10,0 9.8 9.4
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 16,5 20,7 26,2
Waga 40% 30% 30%
Implikowana warto$¢ godziwa TIM (logistyka) 20,6

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 6.06.2022 r. godz. 9:39
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SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I EAD KORPORACYJNY (ESG)

Od 2019 r. spoika realizuje strategie odpowiedzialnego biznesu (tzw. ,,Strategia TIM pro”). W zwigzku
ze Scistg wspotpracg TIM S.A. ze spotkg 3LP S.A. i charakterem dziatalnosci tej spotki, w dokumencie
tym uwzgledniono rowniez rekomendacje dziatan i cele dla 3LP S.A. dotyczace wpltywu na srodowisko
naturalne. Podstawa dzialan w zakresie ochrony $rodowiska sg przepisy prawa oraz analiza wptywu na
otoczenie. TIM nie ma wdrozonej jednolitej polityki sSrodowiskowej na poziomie Grupy. Spotki odrebnie
okreslaja i1 realizujg swoje cele z zakresu monitorowania wptywu na $rodowisko 1 minimalizowania
negatywnego wplywu na stan S$rodowiska naturalnego. Ze wzgledu na charakter prowadzonej
dziatalnosci, w szczeg6lnosci na fakt, iz w TIM S.A. praca ma wylacznie biurowy charakter, polityke
w zakresie ochrony $rodowiska posiada tylko spotka 3LP S.A. Spoéika logistyczna ma najwigkszy
potencjatl do podejmowania dziatan w zakresie zuzycia energii i takie dziatania aktywnie realizuje. W GK
TIM wdrozone zostaty zatozenia odno$nie do budzetowania dziatan spotecznych i sponsoringowych, jak
tez zasady programu grantowego oraz dziatan wolontaryjnych pracownikow. Celem zapewnienia dostepu
do mtodej kadry chcacej zdobywaé doswiadczenie Grupa realizuje programy stazowe oraz wspotpracuje
aktywnie z uczelniami. Stazy$ci moga rozwija¢ si¢ w obszarach: e-commerce, marketingu, analiz
biznesowych, HR, zakupow, IT, sprzedazy, ksiegowosci i finansow.

ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P 2024P
min zt 2019 2020 2021 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
TIM SA
Przychody 798 936 1252 1479 1331 11% 1621 1443 12% 1704 1517 12%
Zysk na towarach 141 174 265 310 265 17% 318 278 14% 342 298 15%
marza na towarach 17,8% 18,7% 21,2% 21,0% 20,0% 19,7% 19,4% 20,1% 19,8%
Koszty operacyjne 120 139 166 202 184 10% 219 202 9% 233 216 8%
EBITDA 36 52 109 120 93 29% 114 89 28% 126 95 33%
marza EBITDA 4,5% 55% 8,7% 8,1% 7,0% 7,0% 6,2% 7,4% 6,2%
Zysk netto powtarzalny 23 31 83 91 68 33% 85 67 26% 94 72 30%
3LP
Przychody 87 115 142 178 188 -5% 213 225 -5% 245 236 4%
Przychody poza grupe 26 41 62 94 108 -13% 127 144 -12% 158 154 2%
EBIT 2 9 18 22 26 -15% 22 30 -26% 22 33 -36%
EBITDA 16 25 36 47 52 -10% 57 64 -10% 67 67 1%
marza EBITDA 18,8% 21,6% 25,2% 26,3% 27,6% 26,8% 28,3% 27,1% 28,5%
Grupa Kapitalowa TIM
Przychody 890 1065 1314 1573 1439 9% 1748 1586 10% 1862 1671 11%
towary 854 1018 1248 1474 1326 11% 1615 1437 12% 1698 1510 12%
ustugi 36 46 66 99 113 -12% 133 150 -11% 164 161 2%
Koszty operacyjne 156 188 212 274 266 3% 324 316 3% 369 337 9%
udzial w przychodach 17,5% 17,6% 16,1% 17,4% 18,5% 18,5% 19,9% 19,8% 20,2%
EBITDA 53 80 145 166 145 15% 171 153 12% 193 162 19%
marza EBITDA 6,0% 7,6% 11,0% 10,6% 10,0% 9,8% 9,6% 10,3% 9,7%
Saldo finansowki -7 -14 -6 -6 -9 -40% -7 -6 22% -7 -4 92%
zysk netto powtarzalny 20 32 91 105 84 25% 97 86 12% 106 96 10%
CAPEX 18 23 6 70 68 3% 57 8 613% 38 7 418%
Dywidenda 18 27 49 38 33 15% 57 45 25% 53 45
Dlug netto 92 81 73 86 73 18% 77 12 514% 18 -63 128"/;
P/E 35,6 22,0 7,7 6,7 83 7.2 8,1 6,6 72
EV/EBITDA 14,9 9,7 53 47 53 45 4,6 3,7 39

Zrédlo: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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TIM SA (mln zh) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 798,4 935,7 1252,3 1479,4 1621,1 1704,2
Zysk brutto na sprzedazy 149,1 178,0 2694 3149 3238 3483
marza na towarach 17,8% 18,7% 21,2% 21,0% 19,7% 20,1%
Koszty operacyjne 119,7 138,5 166,0 201,9 219,3 232.5
% przychodow 15,0% 14,8% 13,3% 13,6% 13,5% 13,6%
Zysk na sprzedazy 29,4 39,5 103,3 113,0 104,5 1158
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0,2 59 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 29,6 454 103,3 113,0 104,5 1158
EBITDA 35,8 51,5 108,7 119,7 113,9 126,1
Koszty i przychody finansowe netto -0,4 -0,4 -0,1 -0,5 0,0 0,2
Zysk netto raportowany 22,7 36,0 82,5 91,1 84,7 93,9
Zysk netto powtarzalny 22,7 30,8 82,5 91,1 84,7 93,9
Amortyzacja 6,3 6,1 5,5 6,7 9.4 10,4
CAPEX -5,1 -8,0 -2,8 -10,0 -15,0 -10,0
CF operacyjny 37,3 13,3 37,1 74,4 78,5 95,2
Dywidenda 17,8 26,6 48,8 37,7 56,6 53,4
Dlug netto -6,3 1,0 -0,6 -27,3 -34,2 -66,0
Rotopino (mln z}) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 64,1 86,7 wylaczone z konsolidacji

Zysk netto 0,5 2,6 wylaczone z konsolidacji

3LP (mln z}) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody razem 86,6 114,7 1422 177,7 2132 2452
Przychody zewnetrzne 26,1 40,7 61,9 94,0 127,1 157,8
EBIT 2,5 9,3 18,3 21,8 22,1 21,5
EBITDA 16,2 24,8 35,8 46,8 57,1 66,5

Zrédlo: TIM (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 890,0 1064,9 13143 15734 1748,2 1862,0
Zysk brutto na sprzedazy 188,5 239,7 331,3 408,9 450,9 506,0
Koszty sprzedazy i zarzadu 155,8 187,5 211,9 274,1 3243 368,7
Zysk na sprzedazy 32,7 52,2 1194 134,8 126,6 137,3
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,2 6,1 2,2 0,0 0,0 0,0
EBIT 32,5 58,3 121,6 134,8 126,6 137,3
Koszty i przychody finansowe netto -7,3 -13,8 -5,9 -5,7 -7,3 -6,8
Zysk przed opodatkowaniem 25,2 44,6 115,6 129,1 119,3 130,5
Podatek dochodowy 5,7 7,4 23,9 24,5 22,7 24,8
Zysk netto raportowany 19,6 37,1 91,8 104,6 96,6 105,7
Zysk netto powtarzalny 19,6 31,7 90,9 104,6 96,6 105,7
Amortyzacja 20,5 22,1 23,0 31,7 44,4 55,4
EBITDA 53,0 80,5 144.,6 166,5 171,0 192,7
Zrédio: TIM (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)

Skonsolidowany bilans 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 468,5 467,1 536,5 667,5 725,8 740,9
Aktywa trwale 185,1 171,2 154,0 192,3 204,9 187,5
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 170,6 160,9 1439 182,2 194,8 1774
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne aktywa trwate 8,8 10,3 10,1 10,1 10,1 10,1
Aktywa obrotowe 2834 295,8 382,6 475,2 520,9 553,4
Zapasy 96,8 103,3 140,4 162,1 177,7 186,8
Naleznosci handlowe 168,0 180,1 230,7 289,8 317,6 3338
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 17,4 11,1 9,7 21,6 239 31,1
Inne aktywa obrotowe 1,2 1,3 1,7 1,7 1,7 1,7
Pasywa 468,5 467,1 536,5 667,5 725,8 740,9
Kapital wlasny razem 152,7 163,1 211,6 285,1 325,1 3774
Zobowiazania dlugookresowe 102,7 87,9 80,3 68,2 60,1 51,9
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 91,6 77,8 69,0 56,9 48,8 40,7
Inne 11,2 10,1 11,3 11,3 11,3 11,3
Zobowiazania krétkookresowe 213,1 216,0 244,6 314,2 340,6 311,6
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 17,7 14,3 13,9 50,7 51,9 8,1
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 181,8 182,2 210,8 2432 266,5 280,1
Inne 13,6 19,5 19,9 20,3 22,2 23,3

Zrédto: TIM (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk brutto 25,2 44,6 115,6 129,1 119,3 130,5
Amortyzacja 20,5 22,1 23,0 31,7 44,4 55,4
Zmiana kapitatu obrotowego 43 -12,3 -58.8 -48,1 -18,0 -10,6
Zaptacony podatek dochodowy -4,7 -10,1 =227 -24.5 =227 -24.8
CF operacyjny 54,1 38,8 67,1 88,2 145,6 175,3
CAPEX -18,0 -22,9 -5,8 -70,0 -57,0 -38,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 -15,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 18,9 61,3 6,4 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6
CF inwestycyjny 0,9 22,9 0,6 -70,0 -57,0 -43,6
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -77,6 0,0 0,0 24,7 -6,9 -51,9
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -17,8 -26,6 -48.8 -37,7 -56,6 -53,4
CF finansowy -117,4 -68,0 -69,1 -13,0 -63,6 -105,3
CF -62,4 -6,3 -1,4 5,2 25,1 26,3
Stan §rodkéw pieni¢znych na poczatek okresu 2,2 17,4 11,1 9,7 14,9 40,0
Stan §rodkéw pienigznych na koniec okresu 17,4 11,1 9,7 14,9 40,0 66,3

Zrédlo: TIM (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza EBITDA 6,0% 7,6% 11,0% 10,6% 9,8% 10,3%
marza EBIT 3,7% 5,5% 9,3% 8,6% 7,2% 7,4%
marza netto 2,2% 3,5% 7,0% 6,6% 5,5% 5,7%
Dlug netto 91,8 81,0 73,2 86,0 76,7 17,7
Dhug netto/EBITDA 1,7 1,0 0,5 0,5 0,4 0,1
Liczba akeji 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
Dywidenda na akejg 0,80 2,20 2,40 2,55 2,41 2,62
P/BV 4,6 43 33 2,4 2,1 1,8

Zrédlo: TIM (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)

Roczne stopy wzrostu 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 7% 20% 23% 20% 11% 7%
EBITDA 71% 52% 80% 15% 3% 13%
EBIT 64% 79% 108% 11% -6% 8%
Zysk netto 30% 90% 147% 14% -8% 9%
Zysk netto powtarzalny 64% 62% 187% 15% -8% 9%

Zrédto: TIM (2019-2021), Noble Securities (2022-2024)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV — wartos¢ ksiggowa
EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje¢
EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang¢ warto$ci godziwej portfeli
EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcj¢
DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje
IF1 — dynamika sprzedazy porownywalnej w ujeciu r/r
P — prognozy analityka lub analitykow Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacj¢
P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcjg
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcjg
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dlug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogolnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wyltacznie o analiz¢ przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i
opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac si¢ nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czgstotliwo$é aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikow finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wlasciwa metodologicznie technik¢ wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wplywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zalozen i parametrow, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow. Odmiang tej metody jest
metoda zdyskontowanych dywidend.

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

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Raportu nalezne od NS nie jest bezpo$rednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z
Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z
transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakeji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca czgscia grupy,
do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przyshugiwaé w przysztosci Analitykowi od
NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta.

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

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

Szczegolowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.” dostgpnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,0 nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong interesow Klienta przed szkodliwym wpltywem tego
konfliktu. W szczegodlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wlasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania
pomig¢dzy wysokoscia wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikoéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokos$cia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag osob
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewngtrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chifskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnos$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktore moglyby wplyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci
korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostgpnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng¢ docelowa, przed
rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZ powiagzanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
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oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZ powiazanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnoscia w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani N'S nie biora odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogolny opis instrumentow finansowych oraz ryzyka zwiagzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia,
w szczegolnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac si¢
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ si¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggnac za sobg utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigza¢ si¢ z koniecznoscia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznos$ci niz wskazywane przez Analityka czy
przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, w szczegolnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéow technicznych dotyczacych
$rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjng oraz
ujawniania interesoéw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojg¢é zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapisow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

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

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS:

https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/2136-aplisens-s-a,
https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/ 2137-sonel-s-a ,
https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1792-tim-s-a ,

jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani
posrednio, na terenie Stanow 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 petnej oceny Emitenta, w szczegolnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty
wybrane tylko nicktore dane dotyczace Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 6.06.2022, godz. 12.00 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 6.06.2022, godz. 12.10.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci
lub w jakiejkolwiek cze$ci) bez pisemnej zgody Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczace Apator SA

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj Trzymaj

Data wydania 04.12.2017 12.06.2018 07.01.2019 28.11.2019 27.11.2020 29.11.2021

Kurs z dnia rekomendacji 28,0 26,0 22,8 214 223 18,7

Cena docelowa 31,8 29,0 31,0 24,4 28,9 19,1

WIG w dniu rekomendacji 62 350,23 58 975,59 58 971,40 57 502,28 53.302,48 66 648,65

Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczace Aplisens SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd

Data wydania 18.12.2018 03.01.2020 02.06.2020 11.12.2020 08.06.2021 31.08.2021

Kurs z dnia rekomendacji 10,50 10,40 9,80 11,20 12,80 13,10

Cena docelowa/Wycena 16,0 17,3 15,8 18,0 17,5 17,8

WIG w dniu rekomendacji 58 719,27 58 603,27 48 879,21 55501,03 66 497,71 70 930,15
Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczace Sonel SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd

Data wydania 16.08.2021 22.12.2021

Kurs z dnia rekomendacji 11,8 10,6

Cena docelowa 15,2 11,8

WIG w dniu rekomendacji 68 811,77 67 361,43
Ostatnio wydane rekomendacje/aktualizacje dotyczace TIM SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd

Data wydania 16.06.2019 31.01.2020 26.06.2020 02.12.2020 05.05.2021 14.10.2021

Kurs z dnia rekomendacji 9,8 11,4 10,9 16,2 28,4 42,6

Cena docelowa 14,1 17,3 17,1 273 39,6 62,3

WIG w dniu rekomendacji 52344,83 56 923,36 49 725,89 53 983,67 59 960,14 74 524,78
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Cena Cena prz GLElE Data wydania Data waznosci
Spétka Zalecenie - ] u Cena biezaca do Ceny wy Sporzadzit (3)
docelowa wydaniu . (1) (2)
Docelowej

11 bit studios Kupuj 626,0 502,0 522,00 20% 18.05.2022 9M Maciej Kietliriski
Forte Akumuluj 38,9 33,0 35,50 10% 13.05.2022 9M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 33,1 19,0 17,30 91% 02.05.2022 24M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,2 4,1 3,99 79% 19.04.2022 24M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 96,2 78,5 78,00 23% 08.04.2022 9M Krzysztof Radojewski
Mobruk Kupuj 500,9 398,0 313,00 60% 07.04.2022 9M Dariusz Dadej
Artifex Mundi Kupuj 13,2 10,1 7,50 76% 28.03.2022 9M Maciej Kietliriski
Celon Pharma Kupuj 42,2 24,8 17,10 147% 16.03.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 812,0 700,0 579,00 40% 15.03.2022 9M Maciej Kietlinski
LW Bogdanka Trzymaj 57,9 55,6 56,15 3% 11.03.2022 9M Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 3,5 2,7 3,29 7% 10.03.2022 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 19,1 11,4 11,25 70% 03.03.2022 24M Dariusz Dadej
BoomBit Kupuj 22,9 18,3 13,02 76% 04.02.2022 9M Maciej Kietlirski
Krynicki Recykling nd 31,8 19,6 21,70 47% 05.01.2022 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 11,8 10,6 9,98 18% 22.12.2021 24M Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 176,4 193,0 104,20 69% 21.12.2021 9M Maciej Kietliriski
Dino Polska Redukuj 295,0 338,0 314,10 -6% 03.12.2021 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 12,2 10,9 11,40 7% 03.12.2021 9M Dariusz Dadej
Apator Trzymaj 19,1 18,7 14,66 30% 29.11.2021 9M Michat Sztabler
OncoArendi Kupuj 48,1 38,4 28,40 69% 16.11.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 157,6 131,6 79,50 98% 18.10.2021 9M Michat Sztabler
Ten Square Games Kupuj 549,3 382,6 113,00 386% 18.10.2021 9IM Maciej Kietliriski
TIM nd 62,3 42,6 31,65 97% 14.10.2021 24M Michat Sztabler
Forte Trzymaj 51,5 53,5 35,50 45% 11.10.2021 9M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 41,2 22,5 17,30 138% 07.10.2021 24M Krzysztof Radojewski
Wielton Trzymaj 13,4 12,4 6,34 111% 28.09.2021 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Akumuluj 71,7 51,4 32,50 120% 23.09.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,7 5,0 09.09.2021 24M Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 25,2 13,7 02.09.2021 24M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,8 13,1 13,80 29% 31.08.2021 24M Michat Sztabler
11 bit studios Trzymaj 455,3 460,2 522,00 -13% 27.08.2021 9M Maciej Kietlirski
Sonel nd 15,2 11,8 16.08.2021 24M Michat Sztabler
Celon Pharma Kupuj 59,4 39,3 12.08.2021 LY Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Akumuluj 29,3 24,9 05.08.2021 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 32,9 20,0 13.07.2021 24M Dariusz Dadej
Creepy Jar Kupuj 977,0 836,0 09.07.2021 9IM Maciej Kietliriski
Selvita Trzymaj 87,0 84,0 30.06.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 253,7 269,0 22.06.2021 9M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,5 12,8 13,80 27% 08.06.2021 9M Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownoczesnie data pierwszego rozpowszechnienia,

(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliriski -
Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW

sobieslaw .kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Maciej Kietlinski, MPW
maciej.kietlinski@noblesecurities.pl
Deweloperzy gier

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia
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