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W drodze na gietd e — APLISENS

Dziatajacy w bran zy przemystowej aparatury kontrolno pomiarowej oraz automatyki
(AKPiA) APLISENS oferuje inwestorom stabilno  $¢ historycznych wynikéw oraz ciekawe
perspektywy do wzrostu. Spétka, ktéra na réwni konk uruje z $wiatowymi liderami bran zy
AKPIA upatruje kryzys finansowy w kategoriach szans y do poprawy pozycji rynkowej,
zwlaszcza w krajach Europy Zachodniej. Ponadto kons  erwatywny w swoich
wczesniejszych decyzjach finansowych zarz ad otwarcie prognozuje znacz acq popraw e
wynikow w petnym wyzwa n dla $wiatowej gospodarki 2009 roku.

Grupa APLISENS jest jednym z krajowych lideréw na rynku przemystowej aparatury kontrolno
pomiarowej i automatyki. Oferuje szerokg game urzadzeh do pomiaru, regulacji i przetwarzania
cisnienia. Produkty spoiki kierowane sa do wielu gatezi przemystu, w tym dla branzy
energetycznej, chemicznej czy rafineryjnej.

Bran za AKPIA

Rynek AKPIA jest bardzo szeroki i niejednorodny. Zgodnie z analizg rynkowg przeprowadzong
na Politechnice Warszawskiej*, w obszarze swojego funkcjonowania APLISENS zdobyt pozycje
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cer ha ryni lidera rynkowego w Polsce z udzialem na poziomie 25%. Silna pozycja rynkowa jest tym
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bardziej cenna, iz konkurentami spotki sg niemal wylacznie zagraniczne podmioty, takie jak:

Siemens, Endress&Hauser, Emerson czy Wika.

Swoj duzy sukces rynkowy APLISENS zawdziecza silnej kadrze inzynieryjnej, ktora jest
Spotka powstata w motorem innowacyjnosci firmy. Historia spotki rozpoczeta sie w 1992 roku, gdy szesciu
1992 roku pracownikéw ,PIAP” posiadajacych unikatowe doswiadczenie w branzy AKPIA utworzyto spotke

Aplisens s.c. Dzieki zindywidualizowanemu podej$ciu do potrzeb kazdego klienta, stworzeniu
kompleksowej oferty obejmujacej nie tylko produkcje aparatury, ale réwniez proces doradztwa i
projektowania oraz utrzymywaniu bardzo korzystnej relacji ceny do jakosci, APLISENS szybko
wyrést na znaczacego gracza na rodzimym rynku.

Branza AKPIiA nalezy do tej grupy segmentow gospodarki, ktére powinny relatywnie w
niewielkim stopniu zostaé dotkniete przez kryzys finansowy. W pierwszej kolejno$ci decyduje o
tym posiadanie niekoniunkturalnych odbiorcow takich jak sektor energetyczny, gornictwo
naftowe oraz gazownictwo, przemyst farmaceutyczny czy ochrona srodowiska. Po drugie w
wielu firmach nadejscie kryzysu wywotalo potrzebe podjecia dziatan restrukturyzacyjnych, ktére
w przypadku np. spotek chemicznych, hutniczych, badz petrochemicznych pociggneto za sobg
koniecznos¢ dokonania inwestycji w zakresie poprawy efektywnosci. Montaz urzadzen AKPIA
jest z tej perspektywy bardzo pomocny, gdyz moga one przyczyni¢ sie do ograniczenia kosztow
materiatowych, jak réwniez do poprawy ogdlnej efektywnosci gospodarczej. Wediug szacunkow
Politechniki Warszawskiej z konnca 2008 roku warto$¢ rynku AKPIA w Polsce wzrosnie z 95 min
zt w roku 2007 do 138 min zt w 2013 roku.

Defensywna bran za

Poza funkcjonowaniem w branzy AKPIA, defensywny charakter inwestycji w akcje APLISENS
podkresla dodatkowo konserwatywna polityka zarzadu spéiki, ktéra znalazta odzwierciedlenie w
niemal zerowym poziomie zadtuzenia spoétki, czy tez w braku ekspozycji na opcje walutowe.
Ponadto sprzedaz wielu produktéw w ramach popytu odtworzeniowego (popyt odtworzeniowy
jest znaczny, i stanowi ponad polowe przychodéw) gwarantuje utrzymanie zainteresowania
wyrobami spotki nawet w momencie znaczacego wstrzymania procesu inwestycyjnego w
gospodarce.

Defensywna spétka
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Ugruntowana pozycja
na rynkach Europy
Wschodniej

Cel strategiczny —
zwiekszenie skali
dziatania

Rozbudowa mocy
produkcyjnych

Wysokie poziomy
marzy

Duzy potencjat w
eksporcie do Europy
Zachodniej

Czynniki ryzyka

Poza silng pozycjg na rynku Polskim APLISENS posiada bardzo ugruntowang pozycje na rynkach
Europy Wschodniej. W pierwszej potowie 2008 roku 36% sprzedazy pochodzito z Ros;ji, Biatorusi
oraz Ukrainy, a udziaty rynkowe spétki na Biatorusi wynoszg okoto 33%. Wedlug analiz firmy
Frost&Sullivan z 2008 roku, warto$¢ najbardziej atrakcyjnego rynku AKPIA w Rosji powinna
wzrosna¢ z 271 min zt w 2007 roku do 614 min zt w roku 2013. Jako gtéwne motory tamtejszego
wzrostu wymienia sie relatywne zacofanie technologiczne przemystu oraz oczekiwane duze
inwestycje petrochemiczne.

Gléwnym celem strategicznym APLISENS na najblizsze lata jest znaczace zwiekszenie skali
prowadzonej dziatalnosci. Strategia taka jest jak najbardziej uzasadniona, biorgc pod uwage ze
spotka konkuruje z poteznymi miedzynarodowymi koncernami i w gtéwnej mierze wtasnie wzrost
skali dziatalnosci moze pomadc jej w skutecznym podbijaniu kolejnych rynkéw. Cel ten ma zostaé
zrealizowany zaréwno poprzez rozwo0j organiczny, jak i akwizycje.

Za sprawg dynamicznego wzrostu przychodéw w ostatnich latach moce produkcyjne APLISENS
zostaly wyczerpane. Spétka ukonczyla juz proces inwestycyjny zwigzany z konstrukcjg nowego
budynku magazynowo-biurowego w poblizu istniejacego warszawskiego zaktadu produkcyjnego,
ktory juz w 2009 roku ma umozliwi¢ zwiekszenie mocy produkcyjnych w obecnym zaktadzie.
Ponadto, w ramach realizacji celéw emisyjnych spétka planuje budowe zaktadu w Krakowie oraz
rozbudowe mocy produkcyjnych w Ostrowie Wlkp. W obszarze rozwoju zewnetrznego planowany
jest zakup spoiki, ktéry wzbogaci oferte produktowa. Pewne doswiadczenie w zakresie dziatan
akwizycyjnych spéitka pozyskala juz poprzez przejecie 100% udzialtdbw w Controlmatica, ktére
miato miejsce w 2008 roku. Jednak cele emisyjne w bezposredni sposéb nie obejmujg wydatkéw
na akwizycje.

APLISENS od wielu lat moze poszczyci¢ sie bardzo wysokim poziomem rentownosci. Co prawda
marze co roku nieznacznie spadaja, jednak wcigz 20% rentownos¢ na poziomie netto z 2008 roku
jest wynikiem bardzo dobrym. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami ROE za 2008 rok przekroczyt
20%, co przy finansowaniu niemal wytacznie kapitatami wilasnymi oraz catkiem pokaznym
majatkiem spoiki jest wskaznikiem dobrym. Warto zwréci¢ uwage, ze w ciggu ostatnich lat obecni
wiasciciele nie prowadzili intensywnego drenazu gotowki, co prowadzito do sukcesywnego
wzrostu kapitatéw wiasnych.

Analizujac szanse na dalszy intensywny rozwdj spotki z pewnoscig nalezy zwrdci¢ uwage na
niedawny bardzo dynamiczny wzrost sprzedazy na rynkach Europy Zachodniej. Potezny kryzys
na rynkach wschodnich ograniczyt tymczasowo tamtejsza sprzedaz uwalniajgc jednoczesnie
czes¢ wczesniej w petni wykorzystanych mocy produkcyjnych spétki. APLISENS posiadajac
pewne wolne moce przesungl dziatania sprzedazowe na rynki zachodnie, czego niemal
natychmiastowym efektem byt kilkukrotny wzost udziatu sprzedazy w tym obszarze w pierwszych
miesigcach 2009 roku w ujeciu r/r (udziat sprzedazy na rynki Europy Zachodniej w pierwszej
potowie 2008 oraz 2007 roku wynosit odpowiednio 5% oraz 2%). Dynamika wzrostu na rynkach
zachodnich pokazuje, ze renoma produktow spotki na dojrzatych rynkach jest dobra, a
zwiekszenie mocy produkcyjnych moze przyczyni¢ do wzrostu dynamiki sprzedazy.

Wsrod gtdwnych czynnikow ryzyka zwigzanych z inwestycjg w akcje spotki nalezy wymienic
znaczaca ekspozycje na obecnie bardzo stabe rynki wschodniej Europy oraz ryzyko utraty wysoko
wykwalifikowanej kadry kierowniczej oraz inzynieryjnej. Warto réwniez zwréci¢ uwage na
sukcesywnie rosnacy poziom zapasow oraz naleznosci handlowych, ktére na ta chwile znajdujg
sie jednak na poziomach umiarkowanych. Petny opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w prospekcie
emisyjnym.
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Tabela 1. Podstawowe dane finansowe APLISENS

2005 2006 2007 2008W 2009P zmiana r/r
Przychody 28,8 36,1 41,2 46,0 61,6 34,1%
Zysk operacyjny 9,0 12,8 11,3 11,3 13,8 21,8%
Marza zysku operacyjnego 31,2% 35,5% 27,5% 24,6% 22,4%
zysk netto 7,7 10,6 8,9 9,2 111 20,4%
marza netto 26,9% 29,3% 21,7% 20,0% 18,0%

Zrédto: sprawozdania finansowe APLISENS, opracowanie DM BZ WBK, wstepne dane za 2008 rok, prognoza zarzadu za 2009 rok

Tabela 2. Wybrane mno zniki rynkowe polskich oraz  $wiatowych firm dziataj acych w bran zy AKPIA

Kapitalizacja EV/IEBITDA EV/EBITDA
Nazwa spotki Kraj (w min PLN) P/E 2009 P/E 2010 2009 2010 EV/S2009 EV/S 2010
Apator POLAND 342 11,6 11,4 6,8 6,4 1,2 1,0
Schaffner Holding AG SWITZERLAND 242 10,2 9,4 6,2 58 0,6 0,6
AVX Corp UNITED STATES 5335 15,5 18,1 5,9 6,1 0,8 0,9
Neways Electronics Int. NETHERLANDS 131 8,5 51 4,7 3,6 0,2 0,2
Itron Inc. UNITED STATES 5507 12,8 10,8 9,7 8,3 1,5 1,3
Vaisala Oyj FINLAND 970 13,9 13,0 6,9 6,5 1,3 1,3
Nedap NETHERLANDS 492 14,4 135 7.4 7,1 11 11
Emerson Electric Co UNITED STATES 76 433 12,4 135 7,0 7,8 1,2 1,3
Yokogawa Electric Corp JAPAN 4392 26,2 n.a. 7,0 8,4 0,5 0,6
Siemens GERMANY 181 605 9,1 9,4 57 5,8 0,7 0,7

Srednia 135 11,6 6,7 6,6 0,9 0,9

mediana 12,6 11,4 6,8 6,5 0,9 0,9

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Opracowanie:

Tomasz Kaczmarek
Doradca Inwestycyjny
tomasz.kaczmarek@bzwbk.pl

Zrédiem danych sa Bloomberg, APLISENS S.A.
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