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Krajowy lider na perspektywicznym rynku

Aplisens jest krajowym liderem na rynku aparatury kontrolno pomiarowej i
automatyki (AKPiA). Do silnej pozycji rynkowej przyczynily sie wysoka jakos¢
oferowanych produktéw, doswiadczony zespét projektowy o dogtebnej znajomosci
technologii oraz oferowanie obok samych urzadzen takze kompleksowych ustug
projektowania systemow pomiarowych, ich montazu oraz serwisu.

Optymistyczne diugoterminowe perspektywy rynku AKPiA

Uwazamy rynek AKPIA za perspektywiczny w dtugim okresie. W okresach koniunktury powinien
rosng¢ szybciej od PKB, zwlaszcza w regionach niedoinwestowanych - takich jak Europa
Srodkowa i Wschodnia. Urzadzenia kontrolno-pomiarowe sprzyjaja wzrostowi efektywnosci
procesow wytworczych zaréwno pod wzgledem jakosci, jak i kontroli kosztéw. Pomimo
korzystnych dtugoterminowych prognoz, w obliczu obecnego kryzysu gospodarczego
spodziewamy sie pewnego regresu wolumendéw sprzedazy w latach 2009-2010. Stosunkowo
tagodny spadek bedzie wynikat z charakteru popytu: odtworzeniowego w ponad 60%.

Wysokie marze

Analizujgc wyniki spoétki, na uwage zastugujg wysokie wskazniki rentownosci. Wynikajg one
naszym zdaniem w duzym stopniu z oferowania nie tylko samych urzagdzen, ale takze doradztwa
przedsprzedazowego oraz serwisu posprzedazowego. Ustugi dodatkowe stanowig istotny
element oferty handlowej spétki i w gtéwnej mierze stanowig o jej sukcesie.

Wycena poréwnawcza: 8.1 PLN
Wycena metodg dochodowa;: 8.9PLN

Kalendarium publicznej oferty akcji

20 kwietnia

22-23 kwietnia

do 26 kwietnia

27-29 kwietnia

Il pot. maja

Cena maksymalna

Book building

Publikacja ceny emisyjnej

Zapisy na akcje

Debiut akgji spotki

Liczba akcji (mIn) 12.5
Kapitalizacja (min PLN) 94.0
EV (min PLN) 80.1
Free float (mIn PLN) 26.7

Najwiekszy akcjonariusz

% akgcji, % glosow

Adam Zurawski
15.12/15.12

po emisji akcji serii B w maksymalnej wielkosci, dla ceny
akgji 7.5PLN, bez przeprowadzania Oferty Sprzedazy akcji

Ambitna strategia rozwoju serii A
W ciagu najblizszych 3-4 lat spétka zamierza umocnié¢ pozycje lidera na rynku krajowym oraz
zwigkszy¢ udziat rynkowy w krajach WNP, europejskich i azjatyckich. Cel ten zamierza osiggnac¢
zaréwno poprzez rozw0j organiczny, jak i akwizycje innych podmiotéw.
Wycena
Na podstawie metody dochodowej jedng akcje spotki Aplisens wyceniamy na 8.9PLN. Na
podstawie wyceny poréwnawczej jedng akcje spdtki wyceniamy na 8.1PLN na akcje. Wskazania
obu wycen réznig sie na korzys¢ tej pierwszej. Wynika to ze stosunkowo niskich wycen firm Michat Buczynski
notowanych na GPW. W zadnej z zastosowanych metod nie uwzgledniliSmy wptywu na przyszie (022) 598 26 58
wyniki planowanych przejec¢. michal.buczynski@millenniumdm.pl
Zysk Zysk EV EV o
Przychody EBIT  EBITDA brutto notto EPS CEPS BVPS PIE P/BV EBIT /EBITDA ROE (%)
2007 41.2 11.3 12.9 11.3 8.9 0.9 1.1 4.1 8.4 1.83 6.0 5.2 22.8%
2008P 46.0 11.3 13.2 1.4 9.2 0.9 1.1 5.0 8.1 1.51 6.0 5.1 20.3%
2009P 57.6 11.5 14.1 11.6 9.4 0.8 1.0 6.1 10.0 1.23 7.0 5.7 15.0%
2010P 59.7 10.0 12.9 10.7 8.7 0.7 0.9 6.4 11.0 117 8.1 6.3 11.0%
2011P 64.9 10.7 14.0 11.4 9.3 0.7 1.0 6.8 10.4 1.10 7.4 5.6 11.0%

P - prognozy wynikéw Millennium DM wedtug MSSF, min PLN

Informacje dotyczace powiazan Millennium DM ze spétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymienione w Rozporzadzeniu
RM z dnia 19 pazdziernika 2005 roku umieszczone zostaly na ostatniej stronie raportu. Niniejszy raport nie jest rekomendacjg w rozumieniu w/w rozporzadzenia.
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Millennium

Podsumowanie inwestycyjne

Jeden z najwiekszych graczy na krajowym rynku AKPiA

Podstawowg dziatalnoscig Grupy Aplisens jest produkcja przemystowej aparatury kontrolno-pomiarowej i
elementéw automatyki (AKPiA), a takze kompleksowe doradztwo w zakresie projektowania oraz opracowania
zastosowan produktéw znajdujacych sie w ofercie. Znamienne jest to, ze w sktad Grupy wchodza spotki o
profilu projektowym, wykonawczym i dystrybucyjnym, co pozwala realizowa¢ wysoka marze na oferowanych
produktach. W ramach rynku AKPIA spétka koncentruje sie na produkcji przetwornikéw cisnienia, gdzie jest
najwiekszym krajowym producentem oraz od niedawna na rynku czujnikow temperatury, gdzie odnotowuje
dynamiczny wzrost udziatu rynkowego. Urzadzenia te znajdujg zastosowanie w wielu gateziach przemystu
takich jak: energetyka, cieptownictwo, przemyst chemiczny, rafineryjny i petrochemiczny, gérniczy, spozywczy,
farmaceutyczny, cukrowniczy, wodociggowo-kanalizacyjny i innych. Eksport stanowi 22% sprzedazy. Wysoka
jakos¢ oferowanych produktéw, doswiadczony zespdt projektowy o dogtebnej znajomosci technologii, rynku,
posiadane certyfikaty ISO 9001:2000 i 14001:2004 to gtéwne atuty spofki, ktére przyczynity sie do osiagniecia
utrzymania przez nig bardzo silnej pozycji na rynku krajowym.

Optymistyczne diugoterminowe perspektywy rynku AKPiA

Uwazamy, ze krajowy i $wiatowy rynek AKPIA za perspektywiczny. Urzgdzenia kontrolno-pomiarowe sprzyjajg
bowiem wzrostowi efektywnosci proceséw wytwoérczych, zarbwno w celu poczynienia oszczednosci
wykorzystywanych zasobow, jak i ochrony srodowiska. Majg takze kluczowe znaczenie dla jakosci produkgii.
Dostepne prognozy, sporzadzone w roku ubiegtym zaktadaty wzrost tego rynku w tempie przewyzszajacym
wzrost PKB. Szczegdlnie szybki wzrost byt prognozowany dla rynku rosyjskiego, ukrainskiego i biatoruskiego.
W obliczu $wiatowego kryzysu gospodarczego prognozy te oczywiscie nalezy zweryfikowaé. Naszym
zdaniem w latach 2009-2010 rynek ten znajdzie sie w regresie (spadek w skali rocznej 2-7%) Stosunkowo
tagodny spadek popytu bedzie wynikat z faktu, iz popyt odtworzeniowy stanowi ponad 60% popytu ogotem.
Silnego odbicia spodziewamy sie w 2011 roku.

Silna pozycja na rynku krajowym

Aplisens jest krajowym liderem branzy AKPIA. Udziat spotki w polskim rynku aparatury kontrolno-pomiarowej,
na ktérym dziata spétka (przetworniki ci$nienia, sondy gtebokosci, czujniki temperatury), wynosit w 2007 roku
okoto 25%. W segmentach, gdzie spétka ma szczegdlnie silng pozycje, czyli na rynku przetwornikéw cisnienia,
70% polskiego rynku nalezato do podmiotéw zagranicznych, a pozostata cze$¢ obstugiwana byta w
zdecydowanej wiekszos$ci przez Aplisens. Udziat spotki w rynku czujnikdéw temperatury jest znacznie mniejszy.
Jest to rynek dla spétki najbardziej perspektywiczny, gdyz stale rozwija ona swoje moce produkcyjne w tym
zakresie i zwigksza sprzedaz.

Wysokie marze

Analizujac wyniki spotki na uwage zastuguja wysokie wskazniki rentownosci zaréwno sprzedazy, jak i
kapitatu wtasnego. Wskazniki rentownos$ci sprzedazy - wyrdzniajace sie takze na tle grupy spétek
poréwnawczych - wynikajg naszym zdaniem w duzym stopniu z oferowania nie tylko samych urzadzen, ale
takze doradztwa przedsprzedazowego oraz serwisu posprzedazowego. Ustugi dodatkowe sg istotnym
elementem oferty handlowej spotki i w gldwnej mierze stanowig o jej sukcesie. W biezgcym roku spodziewamy
sie spadku rentownosci spétki. W przypadku ROE bedzie to gtéwnie wynikiem pozyskania kapitatu na rynku
kapitatowym, natomiast w przypadku rentownosci sprzedazy bedzie to wynika¢ zaréwno z przejecia mniej
rentownej spotki Controlmatica, jak i wptywu $wiatowego kryzysu gospodarczego.

Aplisens

dom maklerski

w|



Millennium

Rosnacy cykl konwersji gotéwki

W ostatnich latach miato miejsce znaczne wydtuzenie cyklu konwersji gotowki. Wydtuzenie wynikato z
szybkiego wzrostu zapaséw (rozszerzenie oferty produktowej zwigzane z koniecznos$cig utrzymywania
wyzszych standw magazynowych, dostosowania produkcji do wymogow odbiorcéw zachodnich oraz
rozwoju dziatalnosci na rynkach wschodnich, polityka realizacji krotszych terminéw dostaw oraz znacznego
wydtuzenia produkowanych serii celem obnizenia kosztéw wykorzystujac efekty skali) i naleznosci ($wiadoma,
bardziej liberalna polityka wobec odbiorcéw i udzielania im dtuzszego kredytu kupieckiego). Spétka zapowiada
jednak dziatania zmierzajgce do odwrécenia tych tendencji, poprzez skrdocenie cyklu konwersji gotowki
(szczegdlnie poprzez obnizenie diugosci cyklu inkasa naleznosci i cyklu rotacji zapaséw - w szczegdlnosci
poprzez zwiekszenie stopnia standaryzacji podzespotéw i staty monitoring standw magazynowych - oraz
wydtuzenie cyklu sptaty zobowigzan biezgcych). Zaktadamy stabilizacje tego wskaznika w przysziosci.

Strategia rozwoju i program inwestycyjny

Spétka wytyczyta podstawowe kierunki dziatan na lata 2009-2010 majace na celu dalszy dynamiczny rozwoj
Grupy, zaréwno poprzez aktywny rozwdj organiczny, jak i akwizycje innych podmiotéw z branzy. Dzieki temu
w ciggu 3-4 lat umocnieniu ma ulec pozycja lidera na rynku krajowym oraz zwiekszy¢ sie dziat rynkowy w
krajach WNP, europejskich i azjatyckich. Na rynku polskim gtéwnym celem strategicznym jest dalsze zwigkszanie
sprzedazy w segmencie urzadzen do pomiaru ci$nienia oraz wzbogacenie portfela produktéw i ustug.
Podejmowane dziatania rozwojowe bedg opieraty sie przede wszystkim na wykorzystaniu aktualnie
obstugiwanej szerokiej bazy odbiorcéw oraz na dziataniach w zakresie marketingu, sprzedazy i obstugi
klienta. Dzieki nim spétka zamierza sukcesywnie zwieksza¢ udziat w krajowym rynku AKPIA, w tym w
szczegolnosci na rynku czujnikéw temperatury i ustug.

Srednioterminowym celem jest zwiekszenie udziatu w rynku krajowym w segmentach aktualnie obstugiwanych
oraz znaczacy wzrost udziatu w rynku obstugiwanym przez Controlmatica. Strategia na rynkach zagranicznych
zaktada natomiast rozwdj dwutorowy w zaleznosci od rynku docelowego. W odniesieniu do rynkéw Europy
Wschodniej spotka bedzie sie skupiata na zwiekszaniu skali dziatalnosci poprzez rozwdj struktur handlowych
oraz na przeprowadzaniu niezbednych inwestycji rzeczowych (np. magazyny buforowe). Srednioterminowym
celem jest co najmniej podwojenie udziatu w rynkach krajéw Europy Wschodniej, na ktérych Grupa jest
jednym z lideréw. Na pozostatych rynkach zagranicznych $rednioterminowym celem Grupy jest trzykrotne
zwiekszenie aktualnego udziatu w tych rynkach. Realizacji tych celéw bedg stuzy¢ m. in. inwestycje
finansowane w duzej mierze ze $rodkéw uzyskanych z emisji akcji serii B.

Wzrost sprzedazy w roku biezagcym mimo dekoniunktury

Pomimo $wiatowego kryzysu gospodarczego zaktadamy, ze spétka wypracuje w roku biezgcym przychody
wyzsze 0 25% niz w roku ubiegtym. Zdecydowana wiekszos$¢ tego przyrostu bedzie wynikata z przejecia na
jesieni roku ubiegtego spétki Controlmatica. Dodatkowo spoétce sprzyja staby PLN. Na rynkach zagranicznych
gtébwnag walutg rozliczeniowag jest EUR. Takze dzieki stabej ztotdwce, spotka nie powinna odczuwac presji na
spadek cen. Biorgc pod uwage, ze w Polsce w gtéwnych segmentach rynkach spétki konkurencja pochodzi
z zagranicy, naszym zdaniem spofce uda sie w roku biezacym uzyskac¢ srednio ceny wyzsze o 3% r/r. Dzieki
silnej ekspansji na rynkach, gdzie obecnie Aplisens ma umiarkowane udziaty (czujniki temperatury i sondy
gtebokosci), pomimo spadku rynku jako catosci, spotce uda sie minimalnie zwigkszy¢ tegoroczny wolumen
sprzedazy. Wynik operacyjny powinien by¢ nieznacznie wyzszy od ubiegtorocznego, m.in. dzieki synergiom
z przejecia spotki Controlmatica.

Wycena

Do wyceny akcji spotki zastosowalismy dwie metody: dochodowg i poréwnawczg. Na podstawie metody
dochodowej jedng akcje spoétki wyceniamy na 8.9PLN. Metoda ta w wiekszym stopniu niz poréwnawcza
uwzglednia dtugookresowe perspektywy i ryzyka towarzyszgce dziatalnosci spotki. Wadg tej metody jest
duza liczba zatozen przyjetych przy konstruowaniu modelu wyceny. Na podstawie wyceny poréwnawczej
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(do polskich spdtek) jedng akcje spoétki wyceniamy na 8.1 PLN na akcje. Metoda ta daje bardziej miarodajng
wycene w krotkim okresie i w duzym stopniu jest odbiciem sentymentu panujgcego obecnie na rynku.
Wskazania obu wycen (DCF i poréwnawczej) roznig sie na korzys$¢ tej pierwszej. Wynika to ze stosunkowo
niskich wycen akcji notowanych na GPW i nie uwzgledniania przez rynek ozywienia gospodarczego w
najblizszych latach.

W Zzadnej z zastosowanych metod wyceny nie uwzgledniliSmy wptywu na przyszie wyniki planowanych
przejec.

Czynniki ryzyka

Ryzyko prowadzenia dziatalnosci na rynkach wschodnich

Znaczna czes$¢ sprzedazy spotki (okoto 23% wedtug danych zmodyfikowanych) prowadzona jest na Rynkach
Krajow WNP, w szczegdlnosci w Rosji, na Biatorusi i na Ukrainie, gdzie wystepuje podwyzszone ryzyko
prowadzenia dziatalnosci. W szczegdlnosci podwyzszone sa ryzyka: kredytowe, prawne, podatkowe oraz
ryzyko polityczne. Czynnikiem mogacym przejsciowo utrudni¢ eksport produktdw sg réowniez zaostrzone
kontrole na granicy wschodniej (czasy odpraw, skomplikowane procedury). Nie mozna catkowicie wykluczy¢
potencjalnych trudnosci w $cigganiu wierzytelnosci od niektérych kontrahentéw oraz mozliwosci podwyzszenia
stawek celnych. W celu minimalizacji negatywnego wptywu powyzszego ryzyka Aplisens rozwija potencjat
produkcyjny w spétce zaleznej na Biatorusi, co znacznie utatwia certyfikacje i sprzedaz produktéw na
Rynkach Krajow WNP wykorzystujgc wspoélne uregulowania prawne dla tych krajow. W tym kontekscie
potencjalnym ryzykiem jest wprowadzenie barier celnych w wymianie miedzy Biatorusig i Rosja i konieczno$c¢
przeniesienia produkcji do Rosji. Spétka bytaby w takim przypadku zmuszona takze do przejscia czasochtonnej
procedury uzyskania certyfikatow na produkty wytwarzane w nowym zaktadzie.

Ryzyko zwigzane z dystrybucja produktéw na rynkach wschodnich

Istnieje takze ryzyko zwigzane z uzaleznieniem czesci realizowanych przychodéw od jednego z kluczowych
pracownikow spotki - Jarostawa Brzostka, petnigcego funkcje Dyrektora Marketingu Dziatu Obstugi Rynkow
Wschodnich, ze wzgledu na jego dtugoletnie relacje z partnerami na tych rynkach. Stwarza to ryzyko utraty
czesci przychodéw z tych rynkow. Ryzyko to jest tym wieksze, ze Jarostaw Brzostek jest bratem witasciciela
firmy logistycznej M-System - Mateuszem Brzostkiem, dzieki ktérej Aplisens optymalizuje koszty logistyczne
przy eksporcie swoich produktéw na rynki wschodnie.

Powyzsze ryzyko jest jednak pomniejszane przez objecie Jarostawa Brzostka programem motywacyjnym
oraz mozliwoscig powotania przez Aplisens wtasnego dziatu logistycznego. M-System dziata w oparciu o
okreslone z gory niewielkie i state marze, a takze nie moze sprzedawac produktéw konkurencyjnych wzgledem
spotki Aplisens. Maksymalny limit zadtuzenia wynosi 1.3 min EUR.

Ryzyko niezrealizowania prognozy wynikéw na rok biezacy

W biezacym roku przyszto spétce dziata¢ w niekorzystnym Srodowisku, gdzie wiele firm zmniejsza naktady
na inwestycje i ogranicza nawet remonty. Aplisens poinformowat, ze w styczniu 2009 roku zanotowat
spadek sprzedazy o 46% r/r. Jednak juz w lutym widoczne byto ostabienie tendencji spadkowej w poréwnaniu
z 2008 roku (spadek sprzedazy o 11% r/r). Nalezy tez zauwazy¢, ze sprzedaz w styczniu 2008 roku byta
wyjatkowo wysoka - az o 42% wyzsza niz w styczniu 2007 roku. Spadek w styczniu 2009 roku
spowodowany byt znacznym ograniczeniem zaméwien z rynkéw krajow WNP. W zwigzku z zauwazalnym
spadkiem sprzedazy na tych rynkach Aplisens podjat skuteczne dziatania w celu zwiekszenia sprzedazy do
krajéw Europy Zachodniej. Przychody ze sprzedazy ogdétem od poczatku marca wskazuja na powrét do
poziomu z marca 2008 roku, za$ spoétka sygnalizuje wzrost zaméwien r/r w nastepnych okresach.

Stabe wyniki r/r w | kw. 2009 stwarzajg ryzyko niezrealizowania zaktadanych przez nas prognoz wynikéw

przyjmujacych ich lekki wzrost r/r. Ryzyko to minimalizuje fakt zapewnien zarzadu spoétki o wzroscie zamdéwien
juz w marcu oraz istotnie wyzsze od naszych prognozy finansowe samej spotki na rok biezacy.
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Wycena

Metoda DCF

Wyceny akcji metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych dokonaliSmy na podstawie 10 letniej

prognozy free cash flow. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka postuzyliSmy sie rentownos$ciami obligaciji

o statym oprocentowaniu. Zmiang wolnych przeptywdéw pienieznych po okresie prognozy przyjeliSmy na

poziomie 3%, czyli na poziomie nizszym od prognozowanego dtugoterminowego wzrostu PKB powiekszonego

o inflacje.

Zalozenia do modelu wyceny Aplisens S.A.

2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

zatozenia ogdlne

Sredni roczny kurs USD 2.4 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
Sredni roczny kurs EUR 35 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2
Zmiana PKB Swiat 25% -1.0% -1.0% 1.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Zmiana PKB Polska 48% 0.0% 0.0% 20% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Zmiana PKB Rosja 6.0% -3.0% -3.0% 20% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Inflacja Polska 42% 35% 25% 30% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
zatozenia odno$nie przychodéw dla Aplisens
Sprzedaz krajowa 357 457 478 517 552 589 620 648 678 708 741
zmiana - 28% 5% 8% 7% 7% 5% 5% 5% 5% 5%
Sprzedaz zagraniczna, w tym: 103 119 119 131 146 16.0 173 184 196 208 222
- kraje WNP 7.3 7.8 7.6 8.4 9.2 100 105 11.0 114 121 127
zmiana - 7% 3% 10% 10% 8% 5% 5% 4% 5% 5%
- kraje UE 24 29 3.0 34 3.9 4.4 5.1 5.6 6.1 6.6 71
zmiana - 20% 2% 14% 14% 14% 14% 10% 10% 8% 8%
-inne 1.063 1.2 1.3 14 1.5 1.6 1.7 1.9 2.0 22 23
zmiana - 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Udziat eksportu w przychodach 22% 21% 20% 20% 21% 21% 22% 22% 22% 23% 23%

Zrédho: Millennium DM

Oprocz przedstawionych powyzej zatozen, do prognoz na lata 2009-2018 wykorzystanych w modelu wyceny
przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a

Aplisens

w latach 2009-2010 wzrosty tacznych wolumendéw w segmencie aparatury pomiarowej w przedziale
-1-2% (rezultat spowolnienia wzrostu na gtéwnych rynkach), 25% wzrosty wolumenéw w
segmencie czujnikdéw temperatury, 10% wzrosty w segmencie sond paliwa, przy 3-6% regresie
wolumendw w pozostatych asortymentach,

realizacje zapowiadanych na lata 2009-2010 inwestycji spotki (cho¢ w odréznieniu od zapowiedzi
firmy, ciezar programu rozciagneli§my bardziej na rok 2010), ktérych zakonczenie realizacji naszym
zdaniem zbiegnie sie z poczatkiem odrodzenia w gospodarce $wiatowej w 2011 roku, w nastepnych
latach inwestycje na poziomie odtworzeniowym,

w pierwszych latach ozywienia gospodarczego (2011-2013) wzrost tgcznych wolumenoéw 8%
rocznie, przy zachowaniu powyzszych tendencji,

w nastepnych latach spadek dynamiki wolumendéw do okoto 5% - zgodnie z oczekiwanym wzrostem
rynku,

dom maklerski
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a w 2009 roku wzrost cen wyrobow spoétki w kraju o 3%, w nastgpnych latach stabilizacja cen
(spadek cen elementéw elektronicznych),

a podwojenie przychodéw Controlmatica w okresie 2008-2015 jako rezultat synergii z reszta Grupy -
produkty Controlmatica sg komplementarne w stosunku do przyrzadéw pomiarowych Aplisens,
synergie kosztowe w Controlmatica,

a poczawszy od roku biezacego wprowadzenie do oferty ustug laboratorium ci$nien, a od roku

przysztego temperatury - wzrost przychodéw z tego tytutu z 0.5 min PLN w 2009 roku do 1.5 min w
2012 roku.

Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P >2018
sprzedaz 57.6 59.7 64.9 69.8 749 793 832 873 91.7 96.2

zmiana sprzedazy - 36% 87% 76% 73% 58% 50% 50% 50% 5.0%

marza EBIT 20.0% 16.8% 16.5% 17.1% 18.6% 182% 18.2% 18.0% 17.9% 17.6%

EBIT 1.5 10.0 10.7 11.9 13.9 14.5 15.1 15.7 16.4 16.9

stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
amortyzacja 2.6 29 3.3 3.3 3.2 3.2 3.1 3.1 3.1 3.1
inwestycje -7.9 -6.9 -3.3 -2.5 -2.7 -2.8 -2.9 -3.0 -3.1 -3.2

zmiana kap.obrotowego -6.1 -1.1 -2.7 -2.6 -2.7 -2.3 -2.1 -2.2 -2.3 -2.4

FCF -2.1 31 6.0 7.8 9.1 9.8 10.4 10.7 109 11.2 165
zmiana FCF - -245%  94%  31% 17% 7% 6% 2% 3% 3% 3.0%
diug/kapitat 00% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 00% 00% 0.0% 00% 00% 0.0%
stopa wolna od ryzyka 47% 54% 57% 59% 6.0% 60% 61% 6.1% 61% 62% 50%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt diugu 46% 52% 54% 56% 57% 57% 58% 58% 58% 58% 4.9%
koszt kapitatu 9.7% 104% 10.7% 109% 11.0% 11.0% 11.1% 11.1% 11.1% 11.2% 10.0%
WACC 9.7% 10.4% 10.7% 10.9% 11.0% 11.0% 11.1% 11.1% 11.1% 11.2% 10.0%
PV (FCF) -1.8 2.3 4.0 4.7 4.9 4.7 4.5 4.1 3.8 39 571
wartos¢ DFCF (min PLN) 92.2

(dtug) gotowka netto 2.7

wplywy z emisji akcji serii B 17.0

wycena spotki Aplisens 111.8

liczba akcji (min szt.) 12.50

wycena na akcje (PLN) 8.9

Zrédho: Millennium Dom Maklerski S.A.

W modelu wyceny DCF zatozyliSmy petne powodzenie emisji akc;ji serii B po cenie emisyjnej 7.5 PLN za walor.
Koszt programu motywacyjnego zostat uwzgledniony od strony wyzszych kosztéw wynagrodzen (nie
powiegkszalismy liczby akcji w modelu DCF).

Nasza wycena zakfada organiczny model rozwoju spoétki, pomimo ze Aplisens w ramach realizacji strategii
rozwoju dziatalnosci Grupy planuje dalsze akwizycje spotek dziatajacych na rynku elementéw automatyki
przemystowej i posiadajacych komplementarne do oferty Grupy kompetencje produkcyjne w zakresie urzadzen
i ustug. Nasze podejscie wynika z braku konkretnych danych odnosnie ewentualnego przejecia, co uniemozliwia
miarodajne uwzglednienie akwizycji w wycenie. Niemniej uwazamy, ze zwtaszcza obechie, w momencie
niskich wycen aktywow, przejecie takich spotek mogtoby istotnie zwiekszy¢ warto$é dla akcjonariuszy
sSpotki.

Metoda DCF jedna akcje spétki wyceniamy na 8.9PLN.

Aplisens

dom maklerski
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Metoda poréwnawcza

Aplisens dziata w branzy produkcji aparatury kontrolno pomiarowej. Na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie spoétki o podobnym profilu dziatalnosci znalezli$my w branzy elektromaszynowej. Wybralismy
trzy spoitki, sposrod, ktorych dwie (Introl i Polna) majg bardzo zblizony profil dziatalnosci.

Przedmiot dzialalnosci spétek z grupy poréwnawczej

Spotka

Przedmiot dziatalnosci

Apator

Produkcja aparatury pomiarowej (systemy opomiarowania réznych nosnikow energii: energia
elektryczna, cieplo, gaz, woda) oraz facznikowej (elektryczna aparatura fgczeniowa i
zabezpieczajgca niskiego i wysokiego napiecia dla energetyki i przemystu).

Introl

Dziatalno§¢ ustugowa obejmuje instalacje AKPIA, elektryczne, rurociggowe, kottowe,
utrzymania ruchu i ochrony $rodowiska. Dziatalnos¢ produkcyjna obejmuje przyrzady do
pomiaru temperatury (przemystowe czujniki temperatury), gtowice pomiarowe. Dziatalnos¢
handlowa w zakresie AKPIA.

Polna

Produkcja urzadzen do automatyki przemystowej i cieptowniczej, urzadzen centralnego
smarowania i aparatury laboratoryjnej. Spotka jest wiodagcym w Polsce producentem zawordw,
regulatoréw i sitownikéw. Gléwnymi odbiorcami produkcji sa rézne gatezie przemystu.

Zrédfo: Millennium DM S.A.,

Spoiki dziatajgce w branzy AKPIA cechuje wysoki poziom marzy uzyskiwanej na sprzedazy, natomiast ze

wzgledu na matg kapitatochtonnos$¢ oraz zwigzany z tym niski poziom amortyzacji, marza EBITDA i EBIT nie

réznig sie znacznie od siebie. Sposréd wybranych spotek najnizszg marza wyréznia sie Introl, ktory w

odréznieniu od pozostatych, w wiekszym stopniu prowadzi dziatalno$¢ handlowa.

Poréwnanie marz osiaganych przez spoétki AKPiA

Marza EBITDA Marza EBIT Marza netto
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Apator 17.8% 19.7% 13.8% 15.8% 11.1% 6.2%
Aplisens 31.4% 28.7% 27.5% 24.6% 21.7% 20.0%
Introl 6.0% 11.6% 9.1% 9.2% 9.7% 6.0%
Polna 19.5% 21.0% 14.0% 15.6% 16.6% 1.2%

Zrédfo: Millennium DM S.A.,

Wycene poréwnawczg oparli$my na czterech wskaznikach rynkowych: P/BV, EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.
Cechg charakterystyczng dla branzy jest fakt, ze prawie wszystkie spotki sektora sg notowane powyzej

wartosci ksiegowej. Wynika to zaréwno z tego, ze cechujg sie one stosunkowo wysokim zwrotem z kapitatow

wiasnych, a dodatkowo inwestorzy darzg te spoétki sporym zaufaniem i przekonaniem o duzej ich odpornosci
na skutki kryzysu.

Aplisens

dom maklerski
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Wycena porownawcza do krajowych odpowiednikéw

Spots PRV copa esmoa emmoa EV/EBIT EVIEBIT EVIEBIT Loy b songn pre porop
2008P 2009P 2010P
Apator 2.8 75 6.9 6.6 9.3 8.5 8.1 20.6 1.2 9.7
Introl 1.2 4.1 5.1 5.3 52 71 7.6 10.9 12.6 14.0
Polna 1.3 3.3 3.8 3.8 4.4 5.7 5.6 70.7 8.9 9.3
Mediana 1.3 4.1 5.1 5.3 5.2 71 7.6 20.6 11.2 9.7
Wagi dla wskaznikoéw 4% 10% 1% 1% 10% 1% 1% 10% 11% 11%
Wycena Aplisens (min PLN) 86 57 86 83 61 95 90 189 105 84
Na akcje (PLN) 6.9 5.7 6.9 6.6 6.1 7.6 7.2 18.9 8.4 6.8

Wycena wazona (PLN) 8.1

* dla spétki Aplisens kapitaty wtasne powiekszone o wplywy netto z emisji akcji, liczba akcji po emisji akcji serii B
Zrédto: Millennium DM, ceny z dnia 09.04.2009

Negatywnie na wycene spotki Aplisens wptywajg zatozone przez nas koszty programu motywacyjnego na
poziomie 0.21 min PLN w roku biezacym i 1.17 min PLN w roku przysztym. Z drugiej jednak strony nie
uwzglednilismy rozwodnienia akcji z tego tytutu.

W przypadku wskaznika C/Z, wycena dla roku biezacego i przysztego gwattownie obniza sie w stosunku do
roku ubiegtego. Spowodowane jest to wysokim poziomem mediany dla grupy poréwnawczej (czes¢ spotek
poniosta straty na instrumentach zabezpieczajacych ryzyko kursowe), jak i uwzglednienia zwiekszonej
liczby akcji Aplisensa w wyniku emisji akcji serii B. Wagi przyjete dla wskaznikéw opartych na wynikach
finansowych przyjeliSmy na zblizonym poziomie. Waga dla P/BV jest przyjeta na najnizszym poziomie ze
wzgledu na matg miarodajno$¢ tego wskaznika. Na bazie wyceny poréwnawczej otrzymaliSmy wycene
wazong jednej akcji spotki na poziomie 8.1PLN.

Wskazania obu wycen (DCF i poréwnawczej) réznig sie na korzys¢ tej pierwszej. Wynika to ze stosunkowo
niskich wycen akcji notowanych na GPW i nie uwzgledniania przez rynek ozywienia gospodarczego w
najblizszych latach.

Cele emisji i akcjonariusze

W ramach oferty publicznej oferowanych jest:

a 2 500 000 akcji serii B oferowanych przez spétke w ramach publicznej subskrypcji,
a 1 000 000 akcji serii A oferowanych do sprzedazy przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Intencjg spotki jest przydzielenie w pierwszej kolejnosci akciji serii B, a dalszej kolejnosci akcji sprzedawanych.
Dodatkowo z zgodnie z informacjami spétki, akcje serii A beda sprzedawane tylko w przypadku zadowalajacego
popytu na akcje spotki w trakcie oferty publicznej oraz mozliwosci uzyskania satysfakcjonujgcej ceny
sprzedazy.

Warunkiem dojscia emisji akcji serii B do skutku jest ztoZzenie i prawidtowe optacenie zapiséw na przynajmniej
1 akcje serii B.

C0|
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Z emisji akgji serii B spotka planuje pozyska¢ 21.3 min PLN (po uwzglednieniu kosztéw emisji). Podstawowg
przyczyng emisji Akcji Serii B jest potrzeba pozyskania $srodkéw na sfinansowanie przedsiewzie¢
inwestycyjnych podejmowanych w ramach realizowanej strategii rozwoju Grupy, majacej na celu przede
wszystkim wzmocnienie pozycji konkurencyjnej na rynku polskim, a takze na rynkach zagranicznych, w
szczegolnosci Europy Srodkowo-Wschodniej. W tym celu spétka planuje nowe inwestycje w zaktad czujnikéw
temperatury w Krakowie, rozwéj pozostatych zaktadow zlokalizowanych w Polsce, zwigkszenie potencjatu
spotek zaleznych, w tym w szczegélnosci podmiotéw zagranicznych.

Inwestycje finansowane srodkami z emisji akcji serii B

Wartos¢ Termin
Inwestycje kapitatowe 0.8 2009
Inwestycje w prace rozwojowe i certyfikacje 1.2 2009-2010
Inwestycje w rozwdéj mocy produkcyjnych 11.6 2009-2010
Inwestycje w moce produkcyjne zaktadu w Warszawie 1.5 2009-2010
Rozbudowa mocy produkcyjnych w Controlmatica ZAP-Pnefal, OSK 2009-2010
Sp. z 0. 0. oraz oddziatu w Ostrowie Wielkopolskim 1.4
Inwestycje w siedziby i pomieszczenia magazynowe Aplisens Moskwa i 25 2009-2010
Aplisens Kijow
Inwestycje w budowe zaktadu i rozbudowe technologii oddziatu w 2009-2010
Krakowie 6.2
Zasilenie kapitalu obrotowego Grupy Kapitatowej 7.7 2009
Razem 21.3

Zrédho: Millennium DM S.A., Aplisens S.A.

Srodki pozyskane z emisji zostang wykorzystane przez spétke do korica 2010 roku na cele przedstawione w
tabeli powyzej, ktére sg uszeregowane wedtug priorytetéw ich realizac;ji.

Priorytetem inwestycje kapitatlowe

Najwyzszy priorytet majg inwestycje kapitatowe spotki. Wynika to z juz zawartych uméw. Ptatnos¢ za 49%
udziatdow w spoétce zaleznej OSK Sp. z 0.0. nastgpi nie pdzniej niz 30 czerwca 2009 w wyniku umowy
zawartej przez spotke z dotychczasowym wspoélnikiem OSK Sp. z o. o.

Dofinansowanie Controlmatica ZAP-Pnefal SP. z o. o. jest ostatnim etapem dziatan podjetych przez spétke w
celu uzyskania petnej kontroli nad Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o. o.

W przypadku rezygnacji przez spotke z inwestycji w prace rozwojowe i certyfikacje lub z inwestycji w
rozwéj mocy produkcyjnych z uwagi na brak mozliwosci ich realizacji lub niekorzystne zmiany w ich
rentownosci, srodki pozyskane z emisji akcji serii B zostang przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego
lub na inwestycje alternatywne.

W przypadku pozyskania z emisji akcji serii B w kwocie nizszej od zatozen, spétka zamierza realizowac
inwestycje przy wykorzystaniu innych zrédet finansowania, w tym kredytow, z ktérych uzyskaniem nie
powinna mie¢ duzego problemu nawet w obecnej sytuacji, ze wzgledu na korzystng sytuacje finansowa
spotki i brak zadluzenia. W takim przypadku okres realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych moze sie
wydtuzyc.

Aplisens
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Struktura akcjonariatu spoétki

dom maklerski

Obecnie

Janusz

Mirf)slayv Szewczyk
Dawuion|s1 18%
9% Andrzej
Kobietka
Adam 8%
Zurawski
19% Mirostaw
Karczmarcz
pozostali yk 12%
1% Piotr
Zubkow;
13%
Po emisji **
Mirostaw Janusz
Dawidonis Szewczyk
14.4% 12.4%
Andrzej
) Adam Kobietka
Zurawski 5.7%
13.4%
oferta Mirostaw
publiczna Karczmarcz
28.0% 5.4% Zubkoow vk
94% 8.3%

Po emisji*

Janusz
Szewczyk
14.0%

Mirostaw

Andrzej
Kobietka
6.7%

15.1%
. Mirostaw
° grta Karczmarcz
publiczna vk
0,
20.0% pozostali Zubkow 9.4%
8.4% 10.4%
Po uwzglednieniu Programu Opcji
Menedzerskich **
Adam Mirostaw
Zurawski Dawidonis
13.9% 13.7%
Janusz
Szewczyk
. 11.8%
pracownicy
3.8%
Andrzej
Kobietka
oferta 5.4%
publiczna i
26.6% pozostali Mirostaw
8.0% Karczmarcz
Zubkow yk
8.9% 7.9%

* bez sprzedazy akcji serii A przez dotychczasowych akcjonariuszy,** ze sprzedazq akcji serii A przez dotychczasowych akcjonariuszy

Zrédto: Aplisens S.A., Millennium DM

Akcjonariat

Obecnymi akcjonariuszami spétki sg osoby, ktore w 1992 roku zatozyly te firme. Poza stabilnoscig akcjonariatu,
zwraca uwage fakt, ze wiekszos$¢ wiascicieli jest $cisle zwigzana ze spétka, czy to poprzez zarzadzanie
spotka, czy to poprzez prace w niej na kluczowych stanowiskach. Posiadanie akcji przez kluczowych
pracownikéw spotki oceniamy bardzo wysoko, gdyz sktania ich do podejmowania tych dziatan, ktére zwiekszajg

warto$¢ dla akcjonariuszy.

Okoto 11% akcji znajduje sie w posiadaniu cztionkéw rodzin duzych akcjonariuszy spétki. Stali sie oni
posiadaczami akcji spotki w dniu 17 marca w wyniku zawarcia umow darowizny. Ruch taki byt
najprawdopodobniej podyktowany checig zminimalizowania ryzyka nie spetnienia wymogow ptynnosciowych
i nie wejscia od razu na rynek oficjalnych notowan gieldowych. W obecnej sytuacji free float po ofercie
bedzie sie znajdowat w przedziale od 28.4 do 36.4% w zalezno$ci czy zostang sprzedane wszystkie akcje
serii B, czy tez dodatkowo zostang sprzedane akcje przez dotychczasowych akcjonariuszy.

W obu przypadkach dotychczasowi akcjonariusze, ktdrzy sg zatozycielami spotki bedg sprawowaé petng
kontrole nad spétka, cho¢ zaden z nich z osobna nie bedzie miat jednak nad nig kontroli.

Zamiar zbycia czesci posiadanych akcji przez zatozycieli spotki przy okazji oferty publicznej wynika z checi
realizacji zysku z inwestycji. Wszyscy ci akcjonariusze zawarli jednak z DM Nawigator zobowigzanie do
niedokonywania sprzedazy pozostatych akcji bez uprzedniej zgody DM Nawigator S.A. przez okres 12
miesiecy liczac od daty zamkniecia oferty publicznej. Zgoda moze dotyczyé maksymalnie takiej ilosci akcji,
ktéra umozliwi akcjonariuszom innym niz dotychczasowi udziat w kapitale akcyjnym na poziomie 25% plus
jedna akcja. W przypadku ztamania tego zobowigzania dotychczasowi akcjonariusze zaptacg kare umowng
w wysokosci 10 PLN od kazdej sprzedanej akcji. Podobne umowy zobowigzania do nie dokonywania sprzedazy
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akcji zawarty osoby, ktére w marcu biezacego roku staty sie ich posiadaczami w drodze darowizny.

W celu stabilizacji sktadu osobowego kadry kierowniczej i stworzenia nowych efektywnych mechanizmoéw
motywacyjnych dla os6b odpowiedzialnych za zarzadzanie, WZA w czerwcu 2008 roku podjeto decyzje o
przyjeciu programu motywacyjnego obejmujacego kluczowych pracownikéw Grupy i cztonkéw zarzgdu
spotki z wyjatkiem Prezesa Zarzadu oraz Program Motywacyjny dla Prezesa Zarzadu.

Oba programy motywacyjne beda obejmowac lata obrotowe spétki: 2008, 2009 i 2010. Program motywacyjny
skonstruowany zostat na zasadzie warunkowego podwyzszenia kapitatu zakltadowego i instrumentem
finansowym umozliwiajacym jego realizacje bedzie warrant subskrypcyjny uprawniajacy w przysztosci do
objecia akcji spotki.

W przypadku Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw lista osob uprawnionych obejmuje co
najmniej 20 osob, ktére podejmujg lub uczestnicza w podejmowaniu istotnych decyzji lub ich dziatalno$¢ w
znaczacy sposob przyczynia sie do rozwoju Grupy. Zostanie ona przygotowana przez zarzad spotki i
przedstawiona do akceptacji Rady Nadzorczej kazdorazowo w okresach rocznych.

Wielkos¢ Programu Motywacyjnego
Dla pracownikéw i cztonkéw Zarzadu spétki

ROK minimalna wielkos¢ maksymalna wielkos¢
2008 66 667 166 667
2009 66 667 166 667
2010 66 666 166 666
Razem 200 000.0 500 000.0
Dla Prezesa Zarzadu
ROK minimalna wielko$¢* maksymalna wielkos¢**
2008 41 414 41 414
2009 42 453 49 874
2010 39 150 49 874
Razem 123 016.5 141 160.5
taczna wielkos¢ obu programow 323017 641 161
Udzial w podwyzszonym kapitale 2.5% 4.9%

* dla prognoz finansowych Millennium DM, ** dla prognoz finansowych spétki

Zrédho: Millennium DM S.A., Aplisens S.A.

W ramach trwajgcego trzy lata Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikow ma zostac
wyemitowane od 200 tys. do 500 tys. akcji. llos¢ przyznanych w danym roku warrantéw bedzie uzalezniona
od realizacji planowanego skonsolidowanego wyniku EBITDA w kazdym z osobna roku obrotowym. Minimalna
ilos¢ (66 666/7 warrantéw rocznie) zostanie przyznana, gdy realizacja wyniesie najwyzej 75% planowanego
EBITDA, 100 000 warrantéw, gdy realizacja bedzie wyzsza niz 75% lecz wyniesie co najwyzej 100%,
natomiast w przypadku przekroczenia prognozy zostanie wyemitowanych 166 666/7 warrantéw
subskrypcyjnych.

W przypadku Programu Motywacyjnego dla Prezesa Zarzadu spofki ilos¢ przystugujacych akcji bedzie
uzalezniona od wysokos$ci wypracowanego zysku netto i bedzie iloczynem wartosci zysku netto oraz
wspotczynnika 0.0045. W przypadku realizacji szacowanego przez spotke zysku netto na 2008 rok i prognozy
zysku na 2009 rok i utrzymania go w 2010 roku, liczba akcji dla Prezesa Zarzadu wyniostaby okoto 141 tys.
sztuk.

Kazdy nabyty warrant przez osoby uprawnione bedzie upowazniat do objecia jednej akcji zwyklej na okaziciela
spoétki po cenie emisyjnej réwnej jej wartosci nominalnej (0.2PLN). Posiadacze warrantéw subskrypcyjnych
beda uprawnieni do objecia akcji spdtki. Spotka zaoferuje objecie akcji po 12-18 miesigcach od daty wydania
warrantéw. Biorgc pod uwage, ze warianty bedg udostepniane do 30-90 dni od dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego za dany rok to akcje z programu motywacyjnego mogg znalez¢ sie w obrocie
gietdowym po 18-25 miesigcach od zakonczenia danego roku obrotowego. Warunkiem objecia warrantéw

Aplisens

dom maklerski



Millennium

jest nie rozwigzanie stosunku pracy z winy pracownika.

Szacujemy, ze akcje wyemitowane w ramach programu moga stanowi¢ do 2.5% do 4.9% kapitatu spétki. Nie
beda one jednak stanowi¢ zrédta podazy w $rednim terminie, gdyz obrét nimi na GPW w Warszawie bedzie
mozliwy w przypadku Prezesa Zarzadu najwczes$niej za 15 miesiecy, a w przypadku pozostatych beneficjentow
najwczesniej za 13 miesiecy.

Biorac pod uwage zwigzanie Programu Motywacyjnego z osiaganymi przez spoétke wynikami finansowymi
oraz wigzanie oséb uprawnionych ze spoétkg, naszym zdaniem ma on duzg szanse przyczyni¢ sie do
zwiekszenia wartosci dla pozostatych akcjonariuszy, pomimo nieuniknionego w takich przypadkach
rozwodnienia kapitatu. R6znica miedzy ceng emisyjng i rynkowa przyznanych akcji powigekszy koszt
wynagrodzen spotki i moze w najblizszych latach by¢ istotnym obcigzeniem dla wynikow spotki.

Charakterystyka branzy

Koniunktura gospodarcza na gtéwnych rynkach

Grupa Aplisens prowadzi dziatalno$¢ na rynku aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki (AKPiA). Gtéwnym
rynkiem operacyjnym jest rynek polski. Spotka prowadzi takze dziatalno$¢ poza granicami kraju, gdzie
najwazniejszymi rynkami sg kraje WNP (w szczegdélnosci Rosja, Ukraina, Biatorus), a takze rynki Unii
Europejskiej. Za posrednictwem sieci dealeréw i posrednikow urzadzenia produkowane przez Aplisens
trafiajg na wiele rynkéw na $wiecie, dzieki czemu spoétka jest uczestnikiem $wiatowego rynku AKPIA.

Dobre perspektywy dtugoterminowe

Popyt na rynku AKPIA, na ktérym dziata spétka, w dtugim okresie w duzym stopniu uzalezniony od tendencji
w Swiatowym przemysle nakierowanej na wzrost efektywnos$ci proceséw wytwoérczych zaréwno w celu
poczynienia oszczednosci wykorzystywanych zasoboéw, jak i ochrony srodowiska. Wzrostowi efektywnosci,
jak i oszczednosciom innych srodkéw produkcji sprzyja proces automatyzacji i kontroli jej przebiegu, do
czego niezbedne s urzadzenia AKPIA. Dlatego w dtugim okresie uwazamy, ze rynek AKPiA bedzie sie
rozwijat szybciej od wzrostu PKB, zwlaszcza w krajach restrukturyzujacych swoje gospodarki do ktérych
nalezg Polska i kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Na szybki oczekiwany wzrost rynku AKPIA wskazujg
takze rézne prognozy przedstawione w nastepnych czesciach rozdziatu, co wynika z dgzenia do automatyzaciji
i optymalizacji proceséw wytwoérczych.

Niestety, ze wzgledu na okres ich sporzadzania (ostatnie z wczesnej jesieni 2008 roku) przytaczane ponizej
prognozy nie uwzgledniajg gtebokiej recesji Swiatowej z jakg obecnie mamy do czynienia. W okresie kilkuletnim
to wiasnie recesja bedzie w gtéwnym stopniu wplywata na popyt na aparature kontrolno pomiarowg. Cho¢
duza czes$¢ popytu (popyt odtworzeniowy) nie powinna odnotowac istotnych spadkoéow, to nalezy sie
spodziewaé spadku popytu dotyczacego nowych inwestycji, ktéry odpowiada za 20-40% zamoéwien w
branzy AKPIA.

Bardzo pesymistyczne wskazniki koniunktury publikowane w ostatnich tygodniach (PMI, dynamika produkgii,
Swiatowa wymiana handlowa, dane o sprzedazy samochodéw) oznaczaja, ze juz w 2009 roku $wiatowa
gospodarka moze wejs¢ w faze recesji. Szacujemy, ze spadek $wiatowego PKB moze wynies¢ -1. W
przypadku Polski wzrost PKB spowolni naszym zdaniem do poziomu 0%.
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Eksperci MFW przejrzeli ponad sto przypadkow sytuacji kryzysowych w gospodarkach krajow rozwinietych.
Jezeli wystgpit kryzys finansowy, ktéremu towarzyszyt kryzys bankowy, to spowolnienie wzrostu albo
recesja byly gtebsze i trwaty dtuzej. Dodatkowo, gdy jedna z przyczyn byt wczesniejszy silny wzrost cen
aktywow m.in. na rynku nieruchomosci, recesja byta jeszcze dtuzsza i bardziej bolesna. Tak samo, jezeli
kryzysowi towarzyszyto silne zadtuzenie gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage, ze obecnie mamy do
czynienia wszystkimi tymi trzema czynnikami, w naszym modelu finansowym dla spoétki zatozylismy, ze
recesja swiatowa potrwa dwa lata - rok 2011 bedzie pierwszym rokiem odrodzenia gospodarczego.

Charakterystyka gtéwnych rynkéw AKPIiA

Wedtug raportu opracowanego przez firme Intechno Consulting (Process Automation Markets 2010.
Development of the automation market for the process industries until 2010) warto$¢ rynku AKPIA w 2010
roku wyniesie 94.2 mld USD. Raport przewiduje $rednig stope wzrostu tego rynku (CAGR) w latach 2000-
2010 na poziomie 4.4%.

Wartos¢é swiatowego rynku AKPiA

2000 2005 2010

Zrédito: Process Automation Markets 2010. Development of the automation market for the process industries until 2010 Intechno Constlting, Millennium DM

Wedtug informacji zawartych w artykule "Pogodnie z zachmurzeniami - prognoza rynku urzadzen na dzis i
jutro" (pochodzacym z serwisu www.automatykab2b.pl, styczen 2007 roku) sporzadzonych w oparciu o
dane opracowane przez ARC Advisory Group - dominujaca role na $wiatowych rynkach AKPiA w 2010 roku
odgrywac beda odbiorcy chinscy oraz indyjscy. Ponadto w opinii analitykow szczegdlng role odegrajq
rozwijajace sie rynki Europy Wschodniej (w tym szczegodlnie Rosji). Rynek rosyjski jest jednym z rynkéw o
najbardziej atrakcyjnych perspektywach dalszego wzrostu. Wedtug informacji zawartych w artykule "Jak z
Polski do Ros;ji... czyli o przemysle elektromaszynowym" (sierpien 2007 roku) opublikowanym w serwisie
www.automatykab2b.pl wysoki popyt na urzadzenia przemystowe panujacy na rynku rosyjskim jest wynikiem
licznych inwestycji, jakie przeprowadzane sg na terenie Federacji Rosyjskiej. W Rosji szybko rozwija sie
przede wszystkim przemyst petrochemiczny, chemiczny, gorniczy, a takze przemyst motoryzacyjny, bedace
istotnym odbiorcg aparatury kontrolno-pomiarowe;j.

Jako najwiekszego producenta na swiatowym rynku aparatury i automatyki przemystowej wskazuje sie
grupe Siemens. Na $swiatowym rynku AKPIA bardzo aktywni sg takze nastepujacy producenci: grupa Schneider
Electric, grupa Moeller Electric, grupa ABB i grupa Festo.
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Zdolnos¢ spotki Aplisens do konkurowania na globalnym rynku

Mimo, iz udziat Aplisens w $wiatowym rynku AKPIA jest stosunkowo niewielki, to wysokie zaawansowanie
technologiczne wyrobéw spotki i rozpoznawalno$¢ marki APLISENS pozwalajg jej konkurowac - w
szczegolnosci na rynkach Europy Wschodniej - z podmiotami posiadajacymi nawet 4-5% Swiatowego rynku.
Wielu klientéw preferuje innowacyjnos¢ wyrobéw oferowanych przez Aplisens przy zachowaniu atrakcyjnej
relacji jakosci do ceny. Dodatkowo, mniejsza skala dziatalnosci Grupy w poréwnaniu z podmiotami
zagranicznymi, pozwala jej na elastyczne dopasowanie sie¢ do zréznicowanych potrzeb klientéw oraz
umozliwia tworzenie nietypowych produktéw, co przy duzej skali dziatalnosci konkurentéw zagranicznych
staje sie dla nich nieoptacalne. Ponadto Aplisens jest w stanie efektywnie obstugiwa¢ mniejsze zlecenia oraz
oferowaé serwis przed- i posprzedazowy.

Czynnikiem kluczowym dla wzrostu wartosci rynku AKPIA jest fakt, iz aparatura kontrolno-pomiarowa oraz
automatyka sq istotnymi elementami infrastruktury przemystowej (gtéwnie w przemysle energetycznym,
chemicznym i petrochemicznym, gérniczym i hutniczym). Zastosowanie tej aparatury wptywa na znaczny
wzrost wydajnosci pracy urzadzen przemystowych, a takze umozliwia ograniczenie zuzycia energii i ilosci
odpadéw w procesach produkcji. Stosowanie elementéw automatyki i systemoéw kontroli parametrow
Srodowiskowych przektada sie bezposrednio na spadek kosztéw we wszystkich gateziach przemystu.
Ponadto aparatura kontrolno-pomiarowa, stanowigc elementy systeméw bezpieczenstwa, przeciwdziata
awariom urzadzen przemystowych. Dzieki temu urzadzenia oferowane przez podmioty dziatajace w branzy
AKPIA, w tym przez Aplisens, znajdujg zastosowanie w szeroko rozumianym przemysle i ochronie Srodowiska.
Z powyzszych wzgledéw w dobie globalizacji, coraz wigkszej konkurencji w przemysle i zmniejszajacych
sie zasobow naturalnych, dla produktéw i ustug AKPIA, w dtugim okresie, perspektywy rozwoju sg dobre.

Istotna rola popytu restytucyjnego

Wraz z rozwojem poszczegolnych sektorow przemystu zwigeksza sie zapotrzebowanie na nowe instalacje
aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki. Cze$ciowo generowane jest ono przez zuzywajgce sie okresowo
elementy (np. czujniki i urzadzenia pomiarowe). Istotng role odgrywajag takze modernizacje przestarzatych
instalacji w zwigzku z zaostrzajagcymi sie wymogami ekologicznymi np. w przypadku instalacji wodnych i
Sciekowych lub w przemysle chemicznym.

Ze wzgledu na szerokie spektrum odbiorcow i rézne mozliwosci wykorzystania urzadzen, rynek AKPIA nie
jest jednorodny. R6znorodnosé¢ i wielowymiarowos¢ rynku powoduje, ze cechg charakterystyczng wielu
dziatajgcych na nim firm jest specjalizacja i dziatanie w waskim segmencie rynku. Na rynku AKPIA w zasadzie
nie ma jednorodnych zestandaryzowanych produktéw i ustug, ktére na masowg skale bytyby kupowane
przez odbiorcéw koncowych, dlatego rynek charakteryzuje znaczne rozdrobnienie.

Ze wzgledu na oferowany asortyment rynki operacyjne spétki mozna podzieli¢ na nastepujgce segmenty:

a przetworniki inteligentne do pomiaru cisnienia i réznicy ci$nien oraz poziomu (w tym inteligentne
sondy poziomu w zbiornikach zamknigtych i hydrostatyczne przetworniki gestosci),

a przetworniki analogowe do pomiaru cisnienia i roznicy cisnien oraz poziomu,
a sondy do pomiaru gtebokosci i poziomu (hydrostatyczne)
a pozostate, obejmujace separatory membranowe i manometry, aparature do pomiaru przeptywu,

sondy poziom paliwa, przetworniki i czujniki temperatury, zawory i osprzet montazowy, mierniki
progowe, wyswietlacze, rejestratory, zasilacze, separatory, przetworniki sygnatéw i in.

Na rynku wystepuje znaczne zapotrzebowanie na okresowe kontrole, kalibracje oraz serwisowanie urzadzen
i aparatury kontrolno-pomiarowej. Urzadzenia kontrolno-pomiarowe w wielu przypadkach stosowane sg w
trudnych warunkach srodowiskowych, co zwigzane jest z podwyzszonym poziomem ekspozycji na ryzyko
uszkodzehn mechanicznych. Z tego wzgledu wiele podmiotéw oferuje petne serwisowanie gwarancyjne i
pogwarancyjne urzadzen z branzy AKPiA wykorzystywanych w przemysle. Ustugi takie dotycza takze
wdrazania systeméw, a w szczegolnosci dopasowywania urzadzen pomiarowych do wymagan i aplikacji
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klientéw. Dostep do takich ustug (mozliwos¢ dostarczenia zamiennika lub gwarancja szybkiego serwisu) z
punktu widzenia odbiorcy jest czesto jednym z gtéwnych czynnikéw wptywajgcych na decyzje wyboru
danego producenta badz dystrybutora i staje sie standardem na rynku dostawcéw AKPIA. Aplisens oferuje
wymienione ustugi, co pozwala uzyskiwa¢ mu wysoki poziom marz i znacznie podwyzsza atrakcyjnos¢ jego
oferty.

Przy wyborze dostawcy urzadzen kontrolno-pomiarowych odbiorcy kierujg sie wieloma czynnikami, przy
czym najwazniejszym z nich sg parametry techniczne.

Istotnos¢ cech systeméow pomiarowych wg odbiorcéw w 2007 roku

parametry 32%

cena 30%

jakos¢ 23%

marka 15%

0% 10% 20% 30% 40%

Zrédho: Rynek systeméw Pomiarowych 5 marca 2008, www.automatykab2b.pl, Millennium DM

Z badania przeprowadzonego przez serwis www.automatykab2b.pl wynika, iz ponad 32% odbiorcéw przy
podejmowaniu decyzji o zakupie danego urzgdzenia, najwiekszg wage przyktada do parametrow technicznych.
Przektada sie to na duza réznorodnos$¢ oferowanych urzadzen, podyktowana dazeniem producentéw do
opracowania wyspecjalizowanego produktu. Zapewnienie klientom korncowym odpowiedniej konfiguracji
parametrow pomiarowych bezposrednio przektada sie na sukces rynkowy aktywnego dostawcy. Istotnym
czynnikiem decydujgcym o wyborze urzadzenia kontrolno-pomiarowego jest rowniez marka produktow.
Poza parametrami wymienionymi w badaniu niezwykle istotnym czynnikiem decydujacym o wyborze
urzadzenia kontrolno-pomiarowego jest zapewnianie przez dostawce wysokiej jakosci obstugi przed- i
posprzedazowe;j.

Rynek AKPiA w Polsce

W raporcie "Analiza rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w Polsce", sporzgdzonym na zlecenie spotki
przez Instytut Metrologii i Inzynierii Biomedycznej na Wydziale Mechatroniki Politechniki Warszawskiej, wielko$¢
tej czesci polskiego rynku aparatury pomiarowej, na ktorej dziata Aplisens, oszacowano na okoto 95 min PLN
w 2007 roku. Wyrézniono 5 gtéwnych segmentow: segment analogowych przetwornikéw do pomiaru cisnienia
i roznicy cisnien, segment inteligentnych przetwornikéw do pomiaru cisnienia i réznicy cisnien, segment
hydrostatycznych sond do pomiaru gtebokosci, segment czujnikéw i przetwornikéw temperatury oraz segment
akcesoriow instalacyjnych dla czujnikéw i przetwornikdw temperatury i cisnienia.
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Segmenty rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w 2007 roku

Hydrostatyczne sondy do
pomiaru gtebokosci
7%

Inteligentne przetworniki
do pomiaru cisnienia i
réznicy cisnien
33%

Akcesoria instalacyjne dla
czujnikéw i przetwornikow
tempertury i ci$nienia
9%

Analogowe przetworniki o N
do pomiaru cignienia i Czujniki i przetworniki
réznicy cisnien temperatury
21% 30%

Zrédto: Analiza rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w Polsce, Millennium DM,

Najwieksze wartosciowo segmenty rynku to segment inteligentnych przetwornikéw do pomiaru cisnienia i
réznicy cisnien oraz segment czujnikdéw i przetwornikéw temperatury. Przewiduje sie, ze segment
przetwornikéw inteligentnych jest najbardziej perspektywiczny i bedzie stopniowo zwiekszat swoj udziat
kosztem segmentu przetwornikéw analogowych, ktére zawierajg mniej efektywne i mniej zaawansowane
rozwigzania technologiczne. Wedtug tego raportu okoto 2012 roku nastapi nasycenie rynku przetwornikéw
analogowych, a popyt na nie bedzie miat charakter gtéwnie odtworzeniowy. Eksperci spodziewajg sie ponadto
niewielkiego spadku cen przetwornikéw inteligentnych ze wzgledu na obnizanie sie cen komponentéw
elektronicznych.

Oczekuje sie wzrostu naktadéw na inwestycje w Polsce w przemysle petrochemicznym, energetyce, ochronie
$rodowiska oraz branzach zajmujgcych sie wydobyciem i przesytem gazu ziemnego. Spodziewany jest
takze wzrost popytu odtworzeniowego zwigzanego z koniecznos$cig cyklicznej wymiany zuzywajacych sie
urzadzen. Przewidywana w raporcie stopa CAGR dla polskiego rynku bedzie nieco wyzsza od rynku
Swiatowego i wyniesie 6.7% w latach 2007-2013. Wartos$¢ polskiego rynku aparatury kontrolno-pomiarowej
w 2013 roku prognozowana jest na okoto 138 min PLN.

Udzial podmiotéw zagranicznych na poziomie 70%

W 2007 roku okoto 70% rynku przetwornikéw ci$nienia w Polsce nalezato do podmiotéw zagranicznych
oferujgcych swoje produkty w Polsce. Pozostata cze$¢ rynku byta obstugiwana w duzej mierze przez
Aplisens, natomiast sprzedaz innych producentéw krajowych byta niewielka.

W stosunku do koncernéw miedzynarodowych, sytuacja polskich producentéw dziatajgcych w branzy
automatyki przemystowej jest utrudniona, przede wszystkim ze wzgledu na znaczng przewage podmiotéw
zagranicznych w zakresie zaplecza kapitatowego. Niektére podmioty krajowe potrafig jednak skutecznie
konkurowac¢ z producentami zagranicznymi zyskujac coraz wiekszy udziat w rynku polskim. Wedtug artykutu
"Duzy rynek, roznorodne technologie czujniki parametrow srodowiskowych" z grudnia 2007 roku gtéwnag
przewaga konkurencyjng polskich podmiotéw na rynku lokalnym jest fakt, ze poza standardowg oferta
wykonujg one urzadzenia na specjalne zlecenie klienta, dostosowujgc swoje produkty do indywidualnych
potrzeb odbiorcéw. Specjalizacja producentéw krajowych w wiekszosci przypadkéw obejmuje réwniez
projektowanie, konstruowanie i wytwarzanie urzadzen w matych seriach.

Producenci krajowi posiadajg rowniez przewage nad importerami urzadzen z Dalekiego Wschodu, gdyz w
poréwnaniu z urzadzeniami importowanymi z Azji, polskie produkty osiggaja lepsze wyniki pod wzgledem
niezawodnosci oraz precyzji pomiaréw.

Wiekszos¢ polskich podmiotéw na rynku AKPIA to firmy o kilkunastoletniej tradycji, ktére obstugiwaty odbiorcow

przemystowych na poczatku lat 90-tych XX wieku. Obecnie producenci krajowi w dalszym ciggu dostarczajg
urzadzenia odbiorcom krajowym, cho¢ dla wielu producentéw coraz wiekszego znaczenia nabiera produkcja
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na rynki zagraniczne. Znaczna cze$é polskich podmiotéw funkcjonuje na rynku krajowym jedynie jako
dystrybutorzy produktéw firm zagranicznych, a nieliczne podmioty oferujg wtasne systemy (z przeznaczeniem
do réznorodnych pomiaréw) oraz dziatajg jako integratorzy tych systemoéw.

Wedtug ostatnio przytaczanego artykutu, najpopularniejszymi w Polsce markami urzadzen aparatury kontrolno-
pomiarowej i automatyki w przypadku przetwornikéw cisnienia: sa APLISENS, Emerson, Honeywell i Wika. W
przypadku czujnikéw temperatury sg to: Limatherm Sensor (Grupa Introl), Czaki Thermo-Product.

Grupa APLISENS nie posiada bezposredniej polskiej konkurencji, ktéra miataby podobna strukture produktowa
w swojej ofercie handlowej. Jednak istniejg podmioty, ktére prowadzga w wybranych segmentach polskiego
rynku dziatalno$¢ zblizong i czesciowo ich oferta handlowa jest podobna do oferty spétki. W obszarze
przetwornikéw cisnienia i sond gtebokosci sg to firmy oferujace produkty importowane: Siemens Sp. z o0.0.,
Endress&Hauser Polska Sp. z 0.0., Emerson S.A., Wika Polska S.A. i Jumo Sp. z 0.0. Natomiast w obszarze
czujnikdw temperatury sg to: Limatherm Sensor Sp. z o.0. (Grupa Introl), Czaki Thermo-Product, Termo
Precyzja i Ampero Thermo-Est Sp. z 0.0.

Na podstawie wielkosci rynku oszacowanej przez Instytut Metrologii i Inzynierii Biomedycznej na Wydziale
Mechatroniki Politechniki Warszawskiej udziat spotki w polskim rynku aparatury pomiarowej, na ktérym dziata
spoétka (przetworniki ci$nienia, sondy gtebokosci, czujniki temperatury), okresli¢ mozna na okoto 25% w 2007
roku.

Udziatl poszcz. branz w strukturze odbiorcow AKPIiA w 2007 roku

motoryzacja

d
medycyna =%
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przemyst ciezki
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Zrédio: Rynek systeméw Pomiarowych 5 marca 2008, Millennium DM

W Polsce, cho¢ na rynku swiatowym struktura popytu jest zblizona, urzadzenia produkowane przez Aplisens
znajdujg swoich odbiorcéw niemal we wszystkich gateziach przemystu. Przemyst ciezki z udziatem 27% jest
najwiekszym odbiorcom. Segmentami, ktére sg bardzo stabilnymi odbiorcami, co jest bardzo istotne w dobie
obecnego kryzysu, sg energetyka oraz sektor wodno-kanalizacyjny, ktére facznie odpowiadajg za okoto 29%

popytu.

Rynki AKPiA w krajach WNP

Wedtug raportu firmy Frost&Sullivan "Analiza rynkéw aparatury kontrolno-pomiarowej w Rosji, Ukrainie i
Biatorusi", sporzadzonego na zlecenie spotki Aplisens w pazdzierniku 2008 roku, taczna warto$¢ rynku
analogowych przetwornikéw cisnienia i réznicy cisnien, inteligentnych przetwornikéw cisnienia i réznicy
cisnien oraz sond gtebokosci (gtéwny asortyment spétki tych rynkach) w Rosji, na Ukrainie i na Biatorusi w
2007 roku wyniosta ponad 76 min EUR. Sposréd wymienionych krajow najwigkszg wartos¢ miat rynek w
Rosji, 5 razy wigkszy od analogicznego rynku na Ukrainie.
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Wedtug zawartej w raporcie prognozy w 2013 roku analizowana czg$¢ rynku aparatury kontrolno-pomiarowej
w Rosji osiggnie warto$¢ okoto 138.6 min EUR przy stopie CAGR na poziomie 14.6% w okresie 2007-2013.
Przewiduje sie, ze wartos¢ rynku ukrainskiego, jako drugiego co do wielkosci rynku WNP obstugiwanego
przez Aplisens, wyniesie w 2013 roku 18 min EUR, czyli wzro$nie o 44% w stosunku do 2007 roku, przy
stopie CAGR na poziomie 6.2% (2007-2013). Wzrost wartosci rynku ukrainskiego zwigzany jest z nasileniem
popytu inwestycyjnego o charakterze modernizacyjnym. Dynamicznie bedzie sie rozwijat rynek biatoruski,
jednak jego wartos¢ nadal pozostanie wyraznie mniejsza od pozostatych rynkow. Wedtug prognozy w 2013
roku warto$¢ biatoruskiego rynku aparatury kontrolno-pomiarowej wyniesie blisko 5 min EUR i wzrosnie o
ponad 80% w stosunku do 2007 roku Stopa CAGR 2007-2013 wyniesie 10.1%. Wzrost rynku biatoruskiego
stymulowany bedzie intensywnymi inwestycjami modernizacyjnymi w przemysle.

Wartos¢ rynku w min EUR

dom maklerski

Rosja Ukraina

Biatorus

2007 2013 CAGR 2007 2013 CAGR 2007 2013

CAGR

Analogowe przetworniki ci$nienia i réznicy cisn. 37.8 85.0 14.5% 8.8 12.4 5.9% 1.6 2.8

9.8%

Inteligentne przetworniki ci$nienia i roznicy cisn. 20.1 46.8 15.1% 3.1 4.6 6.8% 1.0 1.8

10.3%

Sondy gtebokosci 3.1 6.7 13.7% 0.6 0.9 7.0% 0.1 0.2

12.2%

Razem 61.0 1385 14.6% 125 17.9 6.2% 2.7 4.8

10.1%

Zrédfo: Analiza rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w Rosji, Ukrainie i Biatorusi, Frost&Sullivan, 2008 r., Millennium DM S.A.,

Na rynkach krajow WNP Aplisens konkuruje w wybranych segmentach rynku przede wszystkim z
nastepujacymi podmiotami: Metran, Emerson, Yokogawa Electric Corporation, Endress&Hauser i JUMO GmbH
& Co. KG.

Wedtug raportu w segmencie analogowych i inteligentnych przetwornikéw cisnienia i réznicy cisnien oraz
sond gtebokosci w Rosji i ha Ukrainie dominujacq pozycje zajmuje Metran. Natomiast na rynku biatoruskim
liderem jest Aplisens, posiadajgca okoto 1/3 rynku.

Pozycja spétki na rynku rosyjskim

Wedtug danych przedstawionych w raporcie rosyjski rynek analogowych przetwornikéw zdominowany jest
przez firmy rosyjskie, w tym gtéwnie Metran. W$réd najwazniejszych uczestnikdw rynku raport wymienia
takze Aplisens. Natomiast rynek inteligentnych przetwornikdw cisnienia w Rosji zdominowata Yokogawa.
Znaczny udziat posiadajg takze Emerson, ktéry wspétpracuje z Metran. Pozostate istotne podmioty obecne na
rynku to m.in. Endress & Hauser oraz Aplisens. Rynek przetwornikéw inteligentnych jest znacznie bardziej
skoncentrowany niz rynek przetwornikdw analogowych (trzech najwigekszych producentdéw zajmuje niemal
75% rynku). Na rosyjskim rynku sond hydrostatycznych nalezy wyrézni¢: m.in. Endress&Hauser, APLISENS,
BD-Sensors i Metran.

Liderem ukrainskiego rynku analogowych przetwornikéw ciénienia jest firma Metran, natomiast w dalszej
kolejnosci nalezy wyrdzni¢ Elemer oraz Aplisens, odnotowujgcg w ostatnich latach dynamiczny wzrost
obrotéw. Ponad potowa rynku znajduje sie natomiast w rekach uczestnikéw o znacznie mniejszych udziatach.
Rynek inteligentnych przetwornikéw cisnienia na Ukrainie zdominowany jest przez firmy: Emerson
wspotpracujacy z Metran oraz Yokogawa. W dalszej kolejnosci nalezy wskazac¢ Aplisens. Na ukrainskim
rynku sond do pomiaru gtebokosci w 2007 roku na pozycji lidera znajdowat sie Metran. Kolejni uczestnicy
rynku to Aplisens oraz Endress&Hauser.

Wedtug raportu liderem rynku analogowych i inteligentnych przetwornikéw cisnienia na Biatorusi jest Aplisens,
natomiast kolejne miejsca zajmujg Metran wraz z Emerson, Elemer i Yokogawa. Istotnymi uczestnikami rynku
sqg takze biatoruski TeploSar i Endress&Hauser. Na rynku sond do pomiaru gtebokosci najwieksze udziaty majg
kolejno: Aplisens i Metran.

Aplisens
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Rynki AKPiA w krajach Unii Europejskiej

Wedtug raportu "European Pressure Sensors and Transmitters Markets" z 2005 roku sporzgadzonego przez
Frost&Sullivan, warto$¢ catego rynku czujnikéw i przetwornikéw cisnienia w Europie (przy czym sposrod
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej raport uwzgledniat Litwe, totwe, Estonie, Polske, Bulgarie, Wegry,
Rumunie, Czechy, Stowacje i Stowenie) wyniosta okoto 1 484.8 min USD. W przypadku rynku europejskiego
przewidywane wartosci CAGR sg na nizszym poziomie niz dla rynku polskiego czy krajow WNP wynoszg
4.9% w okresie 2005-2012 - w 2012 roku caty europejski rynek czujnikéw i przetwornikéw cisnienia miatby
osiggng¢ wartos¢ 2 069.6 min USD.

Raport wskazuje, ze europejski rynek czujnikdw i przetwornikéw cisnienia osigga dojrzatos¢. Jest silnie
konkurencyjny i zdominowany przez podmioty miedzynarodowe takie jak Emerson, ABB, Honeywell,
Endress&Hauser lub Yokogawa. W skali od 1 do 10 konkurencyjno$¢ rynku oceniana jest na poziomie 6, a
udziat w rynku trzech najwiekszych podmiotéw wynosi 37.5%. Istnieje tez znaczna liczba matych i $rednich
przedsiebiorstw dziatajgcych na rynkach niszowych zastosowan lub o ograniczonym zasiegu geograficznym.
Wiekszo$¢ z nich to mate lub $rednie start-upy, ktére zaopatrujg rynki regionalne lub specyficznych odbiorcéw
koncowych. W sumie na europejskim rynku czujnikéw i przetwornikow cisnienia dziata okoto 100 producentow.
Wielkie firmy miedzynarodowe oferujg szerszy zakres produktowy i zaopatrujg zréznicowanych uzytkownikéw
koncowych i obszary geograficzne.

Zintensyfikowana konkurencja cenowa ogranicza jednak zyskownos$¢ wielu uczestnikéw rynku. Najwiekszym
rynkiem europejskim jest rynek niemiecki. Kolejne pod wzgledem wielkosci rynki to: brytyjski, francuski i
wioski. Najwiekszy potencjat wzrostu ma rynek Europy Srodkowo-Wschodniej, choé jego udziat w rynku
europejskim jest oceniany na ponizej 5%. Najwazniejszymi podmiotami funkcjonujacymi na rynkach Unii
Europejskiej sa: Siemens, Emerson, Yokogawa, Endress&Hauser i ABB.

Charakterystyka spofki

Historia spoétki

Aplisens S.A. jest renomowanym producentem i dostawca kompleksowych rozwigzan systemowych w
dziedzinie aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki. Spétka specjalizuje sie gtownie w produkcji
przetwornikéw cisnienia, czujnikéw temperatury i sond gtebokosci i jest najwiekszym krajowym ich
producentem.

Historia spoétki siega 1992 roku, kiedy to szesciu pracownikéw jednego z dziatéw badawczo-rozwojowych
Oddziatu Badan i Rozwoju Aparatury Pomiarowej Przemystowego Instytutu Automatyki i Pomiaréw "PIAP" z
siedzibg w Warszawie zatozylo spotke cywilng pod nazwg APLISENS . Spoétka ta odkupita od Instytutu
technologie, produkcje w toku i materiaty.

Nastepnie w historii spétki mozemy wyliczy¢é nastepujace najwazniejsze wydarzenia:

a 28 sierpnia 1996 roku - Zawigzanie Aplisens Sp. z o. o. z kapitatem zalozycielskim 10 tys. PLN.

21 stycznia 1997 roku - Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Aplisens Sp. z 0. 0. do 582 tys. PLN.

O

21 stycznia 2001 roku - Utworzenie oddziatéw w Ostrowie Wielkopolskim (w 2003 roku rozpoczeto
produkcje sond do pomiaru poziomu paliwa) oraz w Moskwie.

29 czerwca 2001 roku - Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki do 600 tys. PLN.
Marzec 2001 roku - Utworzenie spétki OOO APLISENS z siedzibg w Moskwie.

2004 rok - Zawigzanie wspolnie z panem Marcinem Chetnikiem spétki OSK Sp. z 0. o.

O 0O 0O O

2004 rok - powstanie na Biatorusi spétki SOOO APLISENS.

Aplisens
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a 2005 rok - powstanie spétki dystrybucyjnej TOV APLISENS-Ter, z siedziba na Ukrainie.

a Styczen 2006 roku - powstanie oddziatu spétki APLISENS w Krakowie, gdzie rozpoczeto produkcje
czujnikéw temperatury.

a 2006 rok - Utworzenie na Ukrainie spétki dystrybucyjnej TOV "APLISENS-Ukraina".

a 17 listopada 2007 roku - NZW APLISENS Sp. z o. o. podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego do wysokosci 2 min PLN.

a Luty 2008 roku - Zawigzanie spdtki dystrybucyjnej APLISENS GmbH (Niemcy).
a 26 marca 2008 roku - Podjecie uchwaty o przeksztatceniu APLISENS Sp. z 0. 0. w spétke akcyjna.
a 21 lipca 2008 roku - Podpisanie ze spotkg Mera-Pnefal S.A., wtascicielem 100% udziatéw w spéice

Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0., umowy o przejeciu kontroli nad tg spotka.
a 15 listopada 2008 roku - odkupienie od Marcina Chetnika 49% udziatéw w OSK Sp. z 0.0,

a 24 |utego 2009 r. Aplisens stat sie jedynym wspolnikiem Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. W dniu
31 marca 2009 r. nadzwyczajne zgromadzenie wspodlnikéw Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.0.
podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu w Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. 0 kwote
1 875,5 tys. PLN to jest do kwoty 3 200 tys. PLN przez utworzenie 3 751 nowych udziatéw, ktére
zostaly objete i optacone gotowka przez jedynego wspdlnika - APLISENS S.A. Zmiana nie zostata
jeszcze zarejestrowana w KRS.

W okresie ostatnich kilkunastu lat od momentu powstania, spétka realizowata konsekwentny i systematyczny
rozwéj w ramach pierwotnie wybranych rynkéw branzy aparatury kontrolno-pomiarowej. Rozwdj spotki
przyspieszyt na poczatku obecnej dekady wraz z odwazniejszym wejsciem na rynki wschodnie. Kolejnym
impulsem do dalszego rozwoju moze by¢ przejecie spotki Controlmatica oraz zapowiedz kolejnych akwizyciji,
jak réwniez dynamiczny rozwdj na rynkach krajéw Europy Zachodniej w tym w szczegdlnosci w Niemczech.

Struktura Grupy Kapitatowej Aplisens

Aplisens S.A. jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej, ktéra jest najwiekszym polskim producentem w
wybranych segmentach rynku aparatury kontrolno pomiarowej. Profil produkcyjny spétki obejmuje przetworniki
ci$nienia, czujniki temperatury i sond gtebokosci. W powyzszym zakresie spoétka oferuje kompleksowe
rozwigzania systemowe obejmujgce: konsultacje przed sprzedaza, dostawe oraz szkolenia i serwis po
sprzedazy.

Ponadto Grupa Aplisens od konca 2008 roku (wraz z przejeciem kontrolnego pakietu akcji spétki Controlmatica)

wytwarza elementy automatyki przemystowej oraz swiadczy ustugi serwisu i automatyzacji obiektéw
przemystowych.
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Aplisens S.A.
100%
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Obecnie Grupe Kapitatowg Aplisens tworza nastepujgce podmioty:

a Aplisens S.A. z siedzibg w Warszawie - podmiot dominujacy w stosunku do pozostatych jednostek
Grupy Kapitatowej; spétka matka odpowiada za strategie, projektowanie, zarzadzanie kadrami oraz
koordynacje dziatan catej Grupy; Aplisens SA odpowiada za dystrybucje wyrobéw na rynku
krajowym; podejmuje takze dziatania zmierzajgce do optymalizacji kosztow operacyjnych dla
wszystkich spotek zaleznych miedzy innymi poprzez koordynacje na poziomie catej grupy: polityki
inwestycyjnej, kredytowej, zarzadzania finansami, prowadzenia proceséw zaopatrzenia
materialowego; ponadto rolg spoétki jest takze kreowanie jednolitej polityki handlowej i marketingowej
Grupy; produkcja odbywa sie w trzech zakiadach dziatajacych na terenie Polski:

w Warszawie, gdzie produkowany jest catly asortyment przetwornikdw cisnienia i réznicy cisnien
w wersji analogowej i inteligentnej, sondy do pomiar gtebokosci i poziomu oraz separatory
membranowe,

w oddziale w Ostrowie Wielkopolskim, gdzie produkowane sg sondy do pomiar poziomu
paliwa w zbiornikach samochodowych ciezarowych i maszyn roboczych, zasilacze i separatory
oraz analogowe przetworniki cisnienia,

w oddziale w Krakowie, gdzie produkowane sg czujniki temperatury i osprzet do tych czujnikéw.

a Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. z siedzibg w Ostrowie Wielkopolskim - jest producentem elementéw
automatyki przemystowej, produkuje i oferuje szeroki asortyment wyspecjalizowanych wyrobow,
w szczegolnosci sitowniki elektryczne, regulatory dwustanowe, ustawniki pozycyjne i zawory; w
jej ofercie znajdujg sie rowniez ustugi serwisowe oraz ustugi projektowania uktadow AKPIA,
kompletacji dostaw i montazu obiektowego; Aplisens stat sig wtascicielem 100% jej udziatéw w
wyniku realizacji umowy z Mera-Pnefal z lipca 2008 roku, z dniem przejecia spétka przestata
produkowaé przetworniki cisnienia i réznicy cisnien, ktére znajdujg sie w ofercie spotki Aplisens,
jest w posiadaniu wielu certyfikatéw branzowych potwierdzajacych wysoka jako$¢ produktéw,
stosuje System Jakosci zgodny z wymaganiami normy EN ISO 9001:2000, wytwarza urzadzenia
wykorzystywane w energetyce, przemysle stoczniowym, przemysle chemicznym i
petrochemicznym, cieptownictwie, przemysle spozywczym, goérnictwie i hutnictwie oraz gospodarce
komunalnej,
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a OSK Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie - prowadzi dziatalno$¢ w zakresie obrébki mechanicznej
czesci ze stali kwasoodpornej, podmiot ten jest gldwnym kooperantem Aplisens w zakresie obrobki
stali, ktéry odbiera 100% obrobionych elementéw stalowych,

a SOOO APLISENS z siedzibg w Witebsku na Biatorusi - zajmuje sie produkcja i dystrybucja przyrzadow
i urzadzen kontrolno-pomiarowych (m. in. analogowe przetworniki ci$nienia) oraz montazem
inteligentnych przetwornikow cisnienia i separatoréw; dodatkowo Aplisens Biatorus prowadzi serwis
gwarancyjny i pogwarancyjny wiekszosci produktéw sprzedawanych na rynkach wschodnich
(réwniez urzadzen produkowanych w zaktadach zlokalizowanych w Polsce),

a OO0 Aplisens z siedzibg w Moskwie - zajmuje sie dystrybucjg produktéw spétki na rynkach
wschodnich (gtéwnie w Rosji)

a TOV APLISENS-Ukraina z siedzibg w Kijowie - zajmuje sie dystrybucja produktéw spétki na Ukrainie,

a TOV APLISENS-Ter z siedzibg w Tarnopolu - prowadzi dziatalno$¢ w zakresie dystrybucji produktéw
spotki na Ukrainie jako partner TOV Aplisens-Ukraina,

a Aplisens GmbH (Aplisens Niemcy) z siedzibg w Heusenstamm w Niemczech - profilem dziatalnosci
spotki jest dystrybucja produktéw Grupy na rynkach niemieckojezycznych.

Najwazniejszymi podmiotami Grupy Aplisens, ktére dodatkowo obejmowane sg skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym sg: OSK Sp. 0.0., Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. 0.0., Aplisens Moskwa oraz
Aplisens Biatorus.

Aplisens rozpoczat tworzenie Grupy Kapitatowej w 2001 roku poprzez utworzenie spoétki dystrybucyjnej w
Moskwie. Nastepnym krokiem byto zawigzanie dwoch spétek produkcyjnych: OSK Sp. z 0.0. oraz SOOO
Aplisens na Biatorusi. W latach 2005-2008 Aplisens utworzyt trzy spotki dystrybucyjne: dwie na Ukrainie i
jedng w Niemczech w celu umocnienia swojej pozycji na tych perspektywicznych rynkach.

Akwizycja Controlmatica

Jednak najwazniejszym krokiem w budowie Grupy byta pierwsza akwizycja przeprowadzona w 2008 roku.
W dniu 21 lipca 2008 roku spétka popisata ze spétkg Mera-Pnefal SA wiascicielem 100% udziatéw w spotce
Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0., umowe o przejecie kontroli nad tg spoétka. W ramach realizacji tej mowy
w dniu 22 wrzes$nia 2008 roku spoétka objeta po cenie nominalnej 2 649 udziatéw w spétce Controlmatica ZAP-
Pnefal Sp. o.0., co stanowito 50,01% kapitatu zaktadowego przejmowanej spétki. Réwniez w dniu 22 wrzesnia
2008 r. Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. zawarta umowe nabycia pozostatych udziatéw witasnych od
Mera Pnefal S.A. celem umorzenia. W dniu 24 lutego 2009 r. zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
informacja o obnizeniu wysokosci kapitatu zaktadowego Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0., w wyniku
czego spotka stata sie jedynym wspélnikiem tej spotki. W dniu 31 marca 2009 r. nadzwyczajne zgromadzenie
wspolnikéw Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.0. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu w
Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. o kwote 1 875.5 tys. PLN to jest do kwoty 3 200 tys. PLN przez utworzenie
3 751 nowych udziatéw, ktére zostaly objete i optacone gotéwka przez jedynego wspdlinika - APLISENS S.A.
Zmiana nie zostata jeszcze zarejestrowana w KRS.

Z chwilg przejecia kontroli, Aplisens rozpoczat proces wigczania sieci dystrybucji Controlmatica ZAP-Pnefal
Sp. z o0.0. do struktur Grupy.

Aplisens planuje przeprowadzenie dziatan restrukturyzacyjnych majacych na celu poprawe efektywnosci
wykorzystania posiadanych przez Controlmatica zasoboéw oraz osiggniecie znacznych oszczednosci.
Planowane dziatania restrukturyzacyjne obejma najwazniejsze obszary dziatalnosci spdiki i przeprowadzone
zostang w trzech ptaszczyznach: przychodowej, kosztowej oraz zarzadzania majatkiem. Dodatkowo dzieki
jej przejeciu Aplisens zamierza wygenerowaé wiele synergii. Miedzy innymi wigczenie Controlmatica w
struktury Grupy Aplisens pozwoli na znaczne zwiekszenie jej skali dziatalnosci. Aplisens planuje réwniez
poniesienie nakladéw inwestycyjnych w zakresie rozwoju Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. zwigkszajacych
moce produkcyjne o co najmniej 60%.
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W ramach oferty sprzedazowej Aplisens zamierza potaczy¢ doswiadczenie i zdobyte know-how w celu
intensywnego rozwijania najbardziej perspektywicznych produktéw Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o.
Wyroby takie jak sitowniki, sygnalizatory dwustanowe i ustawniki zapewnig wzbogacenie dotychczasowego
portfela produktowego Grupy Aplisens. Spoétka szacuje, ze dzieki doswiadczeniu Controlmatica ZAP-Pnefal
Sp. z 0.0. w obszarze ustug automatyzacji oraz korzy$ciom uzyskanym z wigczenia jej w struktury Grupy
Aplisens, bedzie mozliwe uzyskanie w kolejnych latach znaczgacego wzrostu przychodéw z ustug
automatyzacji. Aplisens szacuje ze powyzsze dziatania oraz wigczenie Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o.
w sie¢ dystrybucji Grupy przetozy sie na dodatkowy wzrost przychodéw Controlmatica na poziomie okoto
21% w 2009 roku, co wygeneruje efekty synergii w prognozowanych przychodach Grupy na 2009 rok na
poziomie okoto 1.8 min PLN.

Aplisens szacuje, ze od 2009 roku bedzie mozliwe uzyskanie rocznie w skali Grupy okoto 400 tys. PLN
oszczednosci wynikajagcych z podjetych dziatan o charakterze krotkoterminowym. Do dziatan tych w
szczegolnosci zaliczajg sie renegocjacje umow z dostawcami ustug i komponentéw oraz restrukturyzacja
zatrudnienia.

Dziatalno$¢ operacyjna poszczegdinych podmiotow Grupy Aplisens ma charakter komplementarny i skupiony
w jednej branzy. Wszystkie podmioty sg skoncentrowane na produkcji, $wiadczeniu ustug badz dystrybucji
w zakresie aparatury kontrolno pomiarowe;.

Produkty, towary

Podstawowg dziatalnoscig Grupy Aplisens jest produkcja przemystowej aparatury kontrolno-pomiarowej i
elementéw automatyki (AKPiA), a takze kompleksowe doradztwo w zakresie projektowania oraz opracowania
zastosowan produktéw znajdujacych sie w ofercie. Znamienne jest to, ze w sktad Grupy Aplisens wchodza
spotki o profilu projektowym, wykonawczym i dystrybucyjnym, co pozwata realizowa¢ wysoka marze na
oferowanych produktach.

W ramach rynku AKPIA spoétka koncentruje sie na produkcji przetwornikéw cisnienia, gdzie jest najwiekszym
krajowym producentem oraz od niedawna na rynku czujnikéw temperatury, gdzie odnotowuje dynamiczny
wzrost udziatu rynkowego. Urzadzenia te znajdujg zastosowanie w wielu gateziach przemystu takich jak:
energetyka, cieptownictwo, przemyst chemiczny, rafineryjny i petrochemiczny, goérniczy, spozywczy,
farmaceutyczny, cukrowniczy, wodociagowo-kanalizacyjny i innych.

W zasadzie wszystkie zaawansowane technologicznie komponenty do produkowanych urzadzen - poza
elementami elektronicznymi i krzemowymi czujnikami ci$nienia - wytwarzane sa w obrebie grupy. Outsorcing
produkgji dotyczy niektérych elementéw mniej zaawansowanych technologicznie i odbywa sie pod nadzorem
i wedtug typologii opracowanej przez spétke, a w wielu przypadkach w oparciu o dostarczone przez Grupe
materialy i surowce. Spétka prowadzi takze produkcje poszczegdlnych elementéw urzadzen na zlecenie w
podmiotach zewnetrznych. Ponadto w poszczegdlnych grupach ofertowych urzadzen Grupa prowadzi
sprzedaz modeli wyprodukowanych przez innych producentéw, wykorzystujac przy tym witasne logo, jednak
ich udziat nie przekracza 10% wartos$ci sprzedazy i nie sg one istotne z punktu widzenia asortymentu
sprzedazowego spofki.

Wysoka jakos¢ produktow spotki

Wysoka jako$¢ oferowanych produktéw, doswiadczony zespdt projektowy o dogtebnej znajomosci technologii,
rynku, posiadane certyfikaty ISO 9001:2000 i 14001:2004 to gtdéwne atuty spotki, ktdre przyczynity sie do
osiggnigcia i utrzymania przez nig bardzo silnej pozycji na rynku krajowym.

O wyborze produktéw spotki decyduje miedzy innymi fakt, iz Aplisens prowadzi doradztwo przedsprzedazowe
i serwis posprzedazowy. Grupa gwarantuje funkcjonalno$é rozwigzan zaproponowanych w oferowanych
produktach. Ustugi dodatkowe stanowig istotny element oferty handlowej spotki i w gtéwnej mierze stanowig

o jej sukcesie. Grupe wyrdznia elastyczne podejscie do obstugi klienta.

Aplisens oferuje prawie wytacznie produkty zaprojektowane we wtasnym zakresie i pod wtasng marka
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APLISENS. Udziat urzadzen produkowanych wedtug typologii innych podmiotéw i pod inng markg wynosi
mniej niz 1% sprzedazy ogétem

Spotka produkuje szeroki i zréoznicowany portfel produktéw. Oferta asortymentowa obejmuje:

przetworniki do pomiaru cisnienia (lub poziomu w zbiornikach otwartych),
przetworniki do pomiaru réznicy cisnien (lub poziomu w zbiornikach zamknietych),
separatory membranowe,

zawory i osprzet montazowy,

sondy gtebokosci, poziomu i przetworniki gestosci,

aparatura do pomiaru przeptywu,

przetworniki temperatury,

czujniki temperatury,

programowalne mierniki progowe, wyswietlacze, rejestratory danych,

zasilacze, separatory, przetworniki sygnatow,

0o o 0o o 0000 0O 0 O

sondy poziomu paliwa.

Przetworniki do pomiaru cisnienia (lub poziomu w zbiornikach otwartych) to urzadzenia przeznaczone
do pomiaru cisnienia, podcisnienia i ciSnienia absolutnego gazéw, par i cieczy. Moga byc¢ takze wykorzystywane
do pomiaru poziomu cieczy w zbiornikach otwartych (bezcisnieniowych). Spétka produkuje inteligentne
przetworniki cinienia (uzytkownik ma mozliwo$é komunikacji i wymiany danych z przetwornikiem za pomoca
komputera lub komunikatora) oraz analogowe przetworniki ci$nienia.

Aplisens produkuje przetworniki do pomiaru réznicy ci$nien gazéw, par i cieczy. Mogg by¢ wykorzystane
takze do pomiaru poziomu lub gestosci cieczy w zbiornikach zamknietych (ci$nieniowych) oraz do pomiaru
przeptywu na kryzie pomiarowej. Spoétka produkuje inteligntne i analogowe przetworniki réznicy cisnien.

Aplisens produkuje separatory membranowe i manometry z separatorami. Te pierwsze fgczone sg z
przetwornikami cisnienia, manometrami oraz przetwornikami réznicy cisnien w celu oddzielenia ich od
niekorzystnego wptywu parametrow medium takich jak niska lub wysoka temperatura, lepkos¢,
zanieczyszczenia, wysoka korozyjnos$¢, krystalizacja na $ciankach zbiornika.

Zawory i osprzet montazowy sg w ofercie spotki, gdyz sg urzgdzeniami niezbednymi do montazu
przetwornikdw cisnienia i réznicy cisnien.

Aplisens produkuje sondy gtebokosci, poziomu i przetworniki gestosci. Spotka produkuje je w wersjach
inteligntnych i analogowych. Przeznaczone sg do pomiaru gtebokosci w zbiornikach otwartych i zamknietych.
Hydrostatyczne przetworniki gestosci przeznaczone sa do pomiaru gestosci produktéw ropopochodnych,
paliw ptynnych - w tym gazu LPG - oraz innych cieczy.

W ramach oferowanej przez spétke aparatury do pomiaru przeptywu dostepne sag przeptywomierze
elektromagnetyczne przeznaczone do pomiaru przeptywu cieczy. Podstawowe obszary zastosowan to
gospodarka wodno-$ciekowa (uzdatnianie wody, oczyszczalnie $ciekéw, stacje filtrow), przemyst chemiczny,
spozywczy, farmaceutyczny, gérnictwo, hutnictwo i energetyka.

Przetworniki temperatury przeznaczone sg do wspétpracy z rezystancyjnymi i termoelektrycznymi

czujnikami temperatury. Przetwarzajg przyrosty rezystancji termorezystoréw lub przyrosty napie¢ czujnikéw
termoelektrycznych na zunifikowany sygnat pradowy.
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Czujniki temperatury przeznaczone sg do pomiaru temperatury praktycznie we wszystkich obiektach
przemystowych. Znajdujg zastosowanie w miejscu, gdzie zachodzi koniecznos$¢ kontroli oraz precyzyjnego
sterowania procesem technologicznym. Jakos¢ wyrobéw wielu branz oraz poprawne dziatanie urzadzen w
Scisty sposob zalezg od mozliwosci wtasciwego pomiaru temperatury. Aplisens produkuje dwa rodzaje
czujnikéow temperatury: rezystancyjne i termoelektryczne.

W ofercie spotki dostepne sa programowalne mierniki progowe i wy$swietlacze przeznaczone do
wspotpracy z przetwornikami pomiarowymi ze standardowym sygnatem wyjsciowym pragdowym lub
napieciowym. Umozliwiajg wskazanie cyfrowe mierzonej warto$ci na diodowym wyswietlaczu.

Przemystowy rejestrator danych przeznaczony jest do pomiaru, rejestracji oraz prezentacji zebranych
danych pomiarowych.

W ofercie spotki dostepne sa zasilacze sieciowe przeznaczone do zasilania urzadzen automatyki napieciem
statym 24V. Przeznaczone sg przede wszystkim do przetwornikéw cisnienia, réznicy cisnien i temperatury
produkowanych w ramach Grupy.

Separatory i przetworniki sygnatow przeznaczone sg do oddzielenia obwodéw pomiarowych
zainstalowanych na obiekcie od czesci centralnej. Pozwala to w znacznym stopniu wyeliminowa¢ wptyw
zaktocen obiektowych w uktadach kontroli, regulacji i rejestracji systemoéw automatyki.

Sondy poziomu paliwa przeznaczone sg do pomiaru poziomu paliwa w zbiornikach pojazdéw
samochodowych, maszyn roboczych i lokomotyw. Specjalna konstrukcja obudowy sondy umozliwia
zamontowanie jej bezposrednio do zbiornika paliwa pojazdu. Sondy poziomu paliwa produkowane przez
spotke posiadajg Homologacje Ministerstwa Transportu (obecnie Ministerstwo Infrastruktury)

Wszystkie wymienione produkty posiadajg niezbedne certyfikaty dopuszczajace je do obrotu na rynkach Unii
Europejskiej oraz sg akceptowane na wiekszosci rynkow swiata. Zdecydowana wiekszos¢ opisanych
wyzej produktéw oferowanych przez Grupe posiada certyfikaty niezbedne do wprowadzania ich na Rynki
Krajow WNP. W zaleznosci od rynku niektére z wymienionych produktéw oferowane sg pod réznymi typami
(pod markg APLISENS).

W efekcie prowadzonych prac rozwojowych Aplisens wprowadzit do produkcji w ostatnich latach szereg
nowych urzadzen o innowacyjnym charakterze uzytecznosci. Spétka, w ramach rozwoju swojej dziatalnosci
badawczej planuje, uruchomienie akredytowanego laboratorium cisnienia w Warszawie oraz akredytowanego
laboratorium temperatury w Krakowie. W ramach dziatalnosci laboratoriéw Aplisens bedzie mogt dokonywaé
pomiaréw wzorcowanych w $cisle okreslonych warunkach dla celéw wewnetrznych Grupy jak réwniez w
ramach dziatalno$ci komercyjnej.

Dziatalno$¢ produkcyjna w Grupie Aplisens prowadzona jest w podmiocie dominujgcym Aplisens S.A. w
trzech lokalizacjach: w zaktadzie w Warszawie, w zaktadzie Ostrowie Wielkopolskim oraz w zaktadzie w
Krakowie. Prosta produkcja oraz konfekcjonowanie prowadzone jest takze w spdice zaleznej na Biatorusi
(APLISENS Biatorus$). Spotka z Grupy, ktéra produkuje podzespoty jest OSK Sp. z o. o. Profil produkcyjny ma
takze przejeta w roku ubiegtym Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0. 0. w Ostrowie Wielkopolskim. Zaktady
produkcyjne spoiki zlokalizowane sg wiec gtdwnie w regionach, gdzie dziaty duze zaktady przemystowe
oraz gdzie znajduje sie wiele szkot technicznych oraz wyzszych szkot inzynierskich.

Sprzedaz
Wartos¢ sprzedazy

Pod wzgledem segmentéw branzowych sprzedaz spoétki mozna najogodlniej podzielic na dwie grupy:

0 przemystowa aparature pomiarowg i elementy automatyki w ramach dziatalnosci na rynku AKPIiA

( przetworniki do pomiaru cisnienia i réznicy ci$nien i sondy gtebokosci),
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osprzet pomocniczy do przemystowej aparatury pomiarowej i elementéw automatyki (mierniki,
przetworniki temperatury, wy$wietlacze, manometry i zawory).

Powyzszy podziat pokrywa sie w duzym stopniu z podziatem na produkty oraz towary w rachunku zyskow
i strat. W okresie ostatnich czterech lat udziat osprzetu pomocniczego byt bardzo stabilny i oscylowat w
przedziale 10-12%.

W rozbiciu na gtéwne grupy produktow sprzedaz produktéw spétki mozna podzieli¢ na:

a przetworniki inteligentne do pomiaru cisnienia i roznicy cisnien,
a przetworniki analogowe do pomiaru ci$nienia i réznicy cisnien,
a sondy gtebokosci i poziomu,

a inne (w tym czujniki temperatury i sondy poziomu paliwa).

Sprzedaz spoétki w rozbiciu na gilowne grupy produktow

2005 I pot. 2008
inne (w tym przetwornik
czujniki i ) sondy .
temperatur inteligentne przetwomik gtebokosci
y i sondy 34.5% I 12.0%
poziomu analogowe
i 31.4%
F?li“\év‘;) inne (w tym
e czujniki
temperatur
sondy przetwornik przetwornik y i sondy
gtebokosci : o poziomu
12.9% analogowe inteligentne paliwa)
38.3% 33.6% 23.0%

Zrédfo: Aplisens S.A.; Millennium DM

Analizujac zmiany struktury sprzedazy wedtug gtownych grup produktéw na przestrzeni ostatnich kilku lat
widoczna jest tendencja wzrostu znaczenia czujnikéw temperatury oraz sond poziomu paliwa, kosztem
przetwornikéw - zwtaszcza analogowych. Stabilizujg sie natomiast udziaty sond gtebokosci.

Dynamiczny wzrost udziatu czujnikow temperatury i sond poziomu paliwa znaczgco wzrdst w wyniku
wprowadzenia do sprzedazy unowoczesnionych sond do pomiaru poziomu paliwa.

W latach 2005-2007 Aplisens zanotowat dynamiczny wzrost przychoddéw ze sprzedazy (o 43%). Wynikat on
migdzy innymi z intensyfikacji sprzedazy na rynkach zagranicznych (gtéwnie wschodnich) poprzez rozbudowe
sieci dystrybucji spotek zaleznych oraz zwiekszonej wartosci zaméwien od klientéw, wynikajacych z dobrej
koniunktury w przemysle. Dodatkowo na zwiekszenie poziomu przychodéw wptyneto poszerzenie oferty
asortymentowej, w szczegolnosci o sondy do pomiaru poziomu paliwa oraz czujniki temperatury. Dodatkowo
podejmowane przez spotke dziatania w zakresie promocji i dystrybucji sprzyjaty zwiekszaniu poziomu
sprzedazy pozostatego asortymentu Grupy.
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Przychody i zyski spétki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o. o.

,,,,,,,,,,,,,,,, W sprzedaz

OeBiT

U zysk netto

2005 | pot. 2008

Zrédto: Aplisens S.A., Millennium DM

Analizujgc warto$¢ sprzedazy spotki, nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz w celu usprawnienia eksportu swoich
produktéow do krajow WNP, korzysta ona z posrednictwa podmiotéw, ktére petnig funkcje jedynie logistyczna,
niewchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej. Aplisens najpierw sprzedaje swoje produkty do krajowych
podmiotéw logistycznych (obecnie M-System, a do lipca 2008 takze Logistic-MB s.c.), ktére nastepnie dokonujg
odsprzedazy 100% zakupionych wyroboéw na Rynki Krajow WNP prawie wytgcznie do spotek
dystrybucyjnych i produkcyjnych z Grupy Aplisens zlokalizowanych na terytorium na Biatorusi, Rosji i Ukrainy.

dom maklerski

Wartos¢ sprzedazy do spoétek logistycznych i jej udzial w tacznej sprzedazy Aplisens

2005 2006 2007 I pot. 2008
Logistic-MB sc. 0 1391 3094 1457
M-System 3026 3097 2388 2598
Razem 3026 4488 5482 4055
Udziat w tacznych przychodach spotki 10.5% 12.4% 13.3% 19.7%

Zrédio: Aplisens S.A.; Millennium DM

W ten sposéb Aplisens dokonuje eksportu istotnej czesci swojej sprzedazy przeznaczonej na rynki wschodnie.
Obecnie spoétka korzysta z ustug jednego posrednika - spotki M-System Brzostek Mateusz w Warszawie.
Posrednik zobowigzany jest umowg do odsprzedazy nabywanych od Aplisens produktéw do wskazanych
przez spoétke odbiorcéw. Nie moze on nabywaé produktdw konkurencyjnych. Wynagrodzenie posrednika ma
charakter prowizyjny i tylko nieznacznie przekracza koszty posrednika. Naszym zdaniem model eksportu
znacznej czesci produktow na rynki wschodnie wplywa na zwigkszenie wartosci wykazywanych
przychoddw i kosztow spotki jednak nie wptywa w istotny sposéb na jej wyniki. Z wyjasnien spotki wynika,
ze wybor takiego wtasnie modelu eksportu wynika z dazenia do zoptymalizowania kosztéw logistycznych
oraz usprawnienia procesu dystrybucji produktéw.

Rynki

Analizujac sprzedaz spétki pod wzgledem geograficznym dominujgcym rynkiem jest rynek krajowy, ktérego
udziat wynosit w | pot. 2008 roku 76.4%. Gtéwnym rynkiem eksportowym sa kraje WNP (Rosja, Ukraina i
Biatorus), ktérych udziat w tacznej sprzedazy spotki w | pot 2008 roku wynosit 16%. Do krajéow UE (gtéwnie
Rumunii, Danii, Wtoch, Niemiec, Litwy, Czech i Szwecji) kierowane w tym okresie byto 5.3% sprzedazy.
Eksport do pozostatych krajéw (gtéwnie Norwegii, Tajwanu, Korei Potudniowej, Iranu, Pakistanu, Kolumbii,
Indii, Peru, Maroka, Turcji i Egiptu) stanowit 2.3% sprzedazy.
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W 2006 roku nastgpit znaczny wzrost udziatu eksportu z 21.9% o 28.3%. Wptlyneta na to intensyfikacja
sprzedazy spétki na rynkach zagranicznych. Gtéwnymi rynkami zagranicznymi byty kraje WNP (gtéwnie
Rosja, Biatoru$ i Ukraina), ktérych udziat w sprzedazy eksportowej stanowit 67.6% w | pot. 2008 roku. W
2006 roku nastgpit znaczny wzrost sprzedazy na rynki krajow WNP. Wptynat na to przede wszystkim rozwdj
sieci dystrybucji w Ros;ji i na Biatorusi. W nastepnych latach udziat eksportu systematycznie spadat. Pokrywato
sie to ze spadkiem udziatu sprzedazy w sprzedazy eksportowej kierunku wschodniego. W latach 2005-2006
wynikato to z rosngcego udziatu innych kierunkow eksportu, natomiast w ostatnich dwoch latach z powodu
bezwzglednego spadku eksportu do krajéw WNP - m.in. jako rezultat umacniania sie PLN w stosunku do EUR,
ktére jest walutg rozliczeniowg na prawie wszystkich rynkach eksportowych. Negatywna dynamika sprzedazy
na rynki WNP to takze efekt rosnacej konkurenciji, jak i pierwszych objawéw nadchodzacego spowolnienia
gospodarczego.

Struktura geograficzna sprzedazy spotki (tys. PLN)
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2005 2006 2007 I pot. 2008
Sprzedaz krajowa 22 482 25 855 30129 15720
Sprzedaz zagraniczna, w tym: 6 287 10 226 11 084 4 853
- kraje WNP 5533 8679 8328 3282
udziat w sprzedazy zagranicznej 88.0% 84.9% 75.1% 67.6%
- kraje UE 494 1252 1925 1095
udziat w sprzedazy zagranicznej 7.9% 12.2% 17.4% 22.6%
-inne 260 295 831 476
udziat w sprzedazy zagranicznej 4.1% 2.9% 7.5% 9.8%
Udziat eksportu w przychodach 21.9% 28.3% 26.9% 23.6%
Zrédho: Aplisens S.A.; Millennium DM
Wzrost optacalnosci sprzedazy zagranicznej
W Il potowie 2008 roku nastgpito gwattowne odwrécenie tendencji w ksztattowaniu kurséw walut i ostabienie
ztotego, prowadzgce do wzrostu opfacalnosci sprzedazy zagranicznej. Negatywnie na sprzedaz zaczynat
jednak wptywac¢ kryzys finansowy.
W ostatnich latach dynamicznie rost eksport spotki na rynki krajéw Unii Europejskiej oraz pozostate rynki
eksportowe. Spétka zaktywizowata dziatania sprzedazowe i rozwija sie¢ dystrybucji na tych rynkach.
Zmodyfikowana o struktura geograficzna sprzedazy spoétki (tys. PLN)
2005 2006 2007 | pot. 2008
Sprzedaz krajowa 19 456 21367 24 647 11 665
Sprzedaz zagraniczna, w tym: 6 287 10 226 11084 4853
- kraje WNP 5533 8679 8328 3282
udziat w sprzedazy zagranicznej 88.0% 84.9% 75.1% 67.6%
- kraje UE 494 1252 1925 1095
udziat w sprzedazy zagranicznej 7.9% 12.2% 17.4% 22.6%
-inne 260 295 831 476
udziat w sprzedazy zagranicznej 4.1% 2.9% 7.5% 9.8%
Udziat eksportu w przychodach 24.4% 32.4% 31.0% 29.4%

Zrédho: Aplisens S.A.; Millennium DM

Biorac pod uwage fakt, iz podmioty logistyczne nie naleza do Grupy Aplisens i najpierw dokonywaty zakupy
produktéw spotki, a nastepnie odsprzedawaty je praktycznie w 100% do spotek dystrybucyjnych i
produkcyjnych z Grupy Aplisens, to wartos¢ sprzedazy zblizona do kierowanej do spétek logistycznych jest
liczona dwukrotnie. Zawyza to warto$¢ sprzedazy spétki w sprawozdaniach finansowych, zaniza marze
spotki oraz wplywa tez na zanizanie udziatéw eksportu w przychodach. Zmodyfikowang strukture geograficzng
przychodoéw spoéitki oraz zmodyfikowang warto$¢ przychodéw (pomniejszong o sprzedaz do operatoréw
logistycznych) prezentuje powyzsza tabela.
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Odbiorcy

Aplisens realizuje sprzedaz na rzecz wielu odbiorcéw reprezentujgcych szereg zréznicowanych branz
gospodarki. Najwiekszy udziat w strukturze sprzedazy majq przedsiebiorstwa reprezentujace branze typowo
przemystowe zwigzane z przetworstwem i wykorzystaniem paliw ptynnych: chemia i petrochemia, gérnictwo
naftowe i gazownictwo oraz podmioty wykorzystujgce sondy do pomiaru poziomu paliwa w samochodach i
maszynach roboczych. Ponadto istotnym odbiorcg koncowym sg firmy inzyniersko-projektowe, producenci
urzadzen technologicznych i pomiarowych, a takze producenci instalacji wodno-kanalizacyjnych i
przedsiebiorstwa gospodarki wodnej.

Popyt na produkty ma charakter zarowno odtworzeniowy wynikajacy z koniecznosci wymiany zuzytych
elementow oraz utrzymania ruchu urzadzen i maszyn, jak rowniez zwigzany jest z dziataniami inwestycyjnymi
w poszczegolnych obstugiwanych przez spotke branzach.

Na rynkach krajow WNP odbiorcami sg zaréwno duze podmioty, bedace statymi kontrahentami (tj. elektrownie,
zaktady chemiczne, petrochemie oraz zaklady metalurgiczne), jak réwniez znaczna ilo§¢ mniejszych zaktadow.
Dywersyfikacja odbiorcow pozwala zachowac¢ staty poziom zamoéwien, ograniczajgc wptyw wahan
koniunktury i sezonowosci dostaw oraz zapewniajgc utrzymanie ptynnosci produkgc;ji.

W przypadku spétki nie wystepuje uzaleznienie od jednego odbiorcy. Wszystkie zamdwienia realizowane
przez spotke finalizowane sg w okresie maksymalnie kilku tygodni. Natomiast, w przypadku kompleksowej
obstugi klienta (wraz z doradztwem i montazem) - okres finalizacji poszczegdlnych projektéw trwa kilka
miesiecy.

Dystrybucja

Aplisens prowadzi dystrybucje w oparciu o struktury wiasne, a takze firmy zewnetrzne. Klienci na rynku
krajowym i zagranicznym pozyskiwani sg poprzez udziat przedstawicieli spotki w wystawach, targach,
seminariach oraz poprzez monitorowanie przetargéw i nowych inwestycji w okreslonej branzy na danym
rynku.

Dystrybucja krajowa odbywa sie za posrednictwem przedstawicieli handlowych zatrudnionych bezpos$rednio
w spotkach Grupy. Aplisens korzysta takze z ustug innych podmiotéw bedacych dystrybutorami na rynku
krajowym.

Sprzedaz na rynkach wschodnich prowadzona jest gtéwnie poprzez dziatalno$¢ spétek zaleznych - APLISENS
Moskwa, APLISENS Biatorus, APLISENS Kijow oraz APLISENS Tarnopol, przy czym wytgcznym dealerem
produktéw APLISENS na rynku biatoruskim jest spétka Evropribor. Spétki zalezne na rynkach wschodnich
nabywajq urzadzenia i komponenty produkowane przez Aplisens za posrednictwem podmiotu logistycznego
(M-System), a takze w przypadku APLISENS Moskwa i APLISENS Kijéw - bezposrednio od spofki.

Na rynkach wschodnich wyroby oferowane przez producentéw tam dziatajacych sg dostosowane do
rozwigzan konstrukcyjno-technologicznych stosowanych przez lokalnych odbiorcéw, przy czym rozwigzania
te sg czesto przestarzate. Dlatego waznymi przewagami konkurencyjnymi spotki na tym obszarze sa: wysoka
jakosc¢ obstugi (przewaga nad lokalnymi dostawcami) oraz dostosowanie do wymagan odbiorcéw (istotna
przewaga konkurencyjna w odniesieniu do producentéw zachodnich).

Sprzedaz na pozostatych rynkach zagranicznych prowadzona jest poprzez: przedstawicielstwa handlowe
(firmy handlowe, firmy inzynieryjno-kompletacyjne, integratoréw systemoéw), sprzedaz bezposrednig do
zaktadow produkcyjnych bedacych odbiorcami koncowymi lub do producentéw aparatury kontrolno-pomiarowe;j
i osprzetu uzupetniajgcego oraz poprzez sprzedaz przez spétke zalezng APLISENS Niemcy.

Sezonowosé

W branzy aparatury kontrolno-pomiarowej, w ktorej spotka dziata, wystepuje sezonowos$¢ sprzedazy. Wynika
to z faktu, ze znaczna czes$¢ produktéw spétki zamawiana jest przez odbiorcéw w celu dokonania napraw
i modernizacji. Projekty tego typu realizowane sg zwykle w okresie letnim. Wtedy tez Aplisens realizuje
najwyzsze poziomy sprzedazy. Produkcja natomiast osigga najwigksze wielkosci w okresie poprzedzajgcym
letni szczyt sprzedazy. Najnizsze wartosci sprzedazy realizowane sg w okresie zimowym.
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Sezonowos$¢ przychoddéw znajduje przetozenie w koniecznosci budowania zapaséw w okresie jesienno-
zimowym, wystepuje takze wtedy zwiekszone zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Aplisens skutecznie
przeciwdziata tym niedogodnosciom. Podczas okresu zwigekszonego popytu spotka skupia sie przede
wszystkim na produkcji wyrobéw gotowych, dzieki czemu moga one szybko trafi¢ do odbiorcy. W okresach
ostabienia sprzedazy produkowane sg natomiast przede wszystkim poétprodukty, ktére mogg zosta¢ w razie
potrzeby niezwlocznie wykorzystane do montazu produktéw finalnych oraz najbardziej typowe produkty
finalne.

Struktura kosztow

Struktura kosztéw Grupy Aplisens w ostatnich latach charakteryzowata sie duzg stabilnoscia. W strukturze
kosztéw spotki dominuja koszty zuzycia materiatéw i energii, ktérych udziat 2007 roku wyniést 51%. Mniejsze,
cho¢ takze bardzo istotne znacznie maja koszty osobowe (31.5%), ustugi obce (9.0%) oraz amortyzacja 5%.
Pozostate kategorie kosztéw majg marginalne znaczenie. Taka struktura kosztéw jest charakterystyczna dla
producentéw z branzy AKPIA, gdzie dominuje produkcja urzadzen wysoko przetworzonych, majgcych wysokag
wartos¢ dodang, ktéra zostaje wypracowana w duzym stopniu dzieki wiedzy wysoko wykwalifikowanych
pracownikow.

Struktura kosztow wedlug rodzaju spoétki Aplisens

Rodzaj kosztéw 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Amortyzacja 4.2% 4.6% 5.0% 6.2% 7.4% 8.1% 8.4%
Zuzycie materialow i energii 51.1% 54.9% 51.0% 49.1% 47.8% 46.1% 46.7%
Ustugi obce 10.4% 7.6% 9.0% 8.7% 7.7% 7.6% 7.8%
Koszty osobowe 31.1% 30.2% 31.5% 32.7% 34.0% 35.3% 34.1%
Podatki i optaty 0.7% 0.7% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%
Pozostate 2.5% 2.1% 2.4% 2.3% 2.0% 2.0% 2.0%

Zrédto: Aplisens S.A.; Millennium DM

Szacujemy, ze w 2008 roku nastapit spadek znaczenia zuzycia materiatdw i energii. Zwiekszony udziat
amortyzacji nastapit w rezultacie poniesienia znacznych naktadéw inwestycyjnych. W duzym stopniu dotyczyty
one inwestycji w nieruchomosci wtasne - dotychczas spétka gtdwnie prowadzita dziatalno$¢ w budynkach
wynajmowanych. Spadek udziatu ustug obcych w 2008 w poréwnaniu z rokiem 2007 to gtdwnie rezultat
wzrostu znaczenia pozostatych gtéwnych grup kosztéw.

Zalozene koszty Programu Motywacyjnego
2009 2010 2011 2012
Warto$¢ min PLN 0.2 1.2 1.2 1.0

Zrédfo: Millennium DM S.A.,

W okresie najblizszych dwodch lat zmiana struktury kosztéw w kierunku zwiekszenia udziatu kosztow
osobowych, przy zmniejszeniu udziatu pozostatych kosztéw, bedzie gtéwnie nastepstwem obecnego
Swiatowego kryzysu gospodarczego, wptywajacego na pewne zmniejszenie popytu na produkty spotki
(stabilizacja wolumenéw produkcji). W dalszym okresie, wraz z dynamicznym wzrostem produkcji i wydajnosci,
udziat kosztéw osobowych bedzie malat. Wzrost udziatu kosztow osobowych to takze wptyw zatozenia
kosztéw programu motywacyjnego (zatozyliSmy cene akcji 7.5PLN oraz 482 tys. akcji wyemitowanych).

Zréznicowana struktura materiatow i energii

W strukturze kosztéw materiatéw energii nie ma jednej dominujgcej pozycji. Pozycjami majgcymi
kilkunastoprocentowe udziaty sg uktady scalone, inne elementy elektroniczne, surowce stalowe oraz
podzespoty - w duzym stopniu wykonywane wedtug dokumentacji spétki. Mniejsze, kilkuprocentowe, udziaty
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majg kable i przewody, struktury krzemowe, artykuty chemiczne, czujniki oraz zuzycie energii.

Stal kwasoodporna jest surowcem wyjsciowym dla ponad 90% czgs$ci mechanicznych wykonywanych dla
potrzeb produkcyjnych Grupy. Nabywana jest na rynku krajowym w ogélnodostepnej sieci hurtowni i sktadéw,
a takze czesciowo jest importowana bezposrednio od dostawcy zagranicznego. Aplisens nie posiada
dominujgcego dostawcy stali kwasoodporne;j.

Zdecydowang wiekszos$¢ czesci mechanicznych (ze stali kwasoodpornej) Aplisens wykonuje w ramach
Grupy Kapitatowej w spétce OSK Sp. z 0. 0. Pozostata cze$¢ elementéw mechanicznych produkowana jest
przez kooperantéw na podstawie dokumentacji technicznej oraz z materiatéw dostarczonych przez Aplisens.

Czesci elektroniczne nabywane sg zaréwno na rynku krajowym jak i zagranicznym. Niektére podzespoty
elektroniczne, takie jak uktady scalone i procesory stosowane w urzgdzeniach spétki, wytwarzane sg tylko
przez jednego producenta i brak jest na rynku ich bezposrednich substytutéw. Uzaleznienie jest jednak tylko
czesciowe, gdyz istnieje rynek wtérny powyzszych elementéw i spétka posiada mozliwos¢ zdywersyfikowania
zrédet dostaw danych komponentéw. Moze sie to jednak wigza¢ z wyzszymi kosztami ich pozyskania.

Krzemowe czujniki ci$nienia nabywane sa gtéwnie od dostawcow z USA. Grupa zaopatruje sie w czujniki u
wytacznych przedstawicieli na Polske trzech niezaleznych producentéw. Spoétka wykazuje czesciowe
uzaleznienie od dostawcéw krzemowych czujnikéw cisnienia, gdyz ewentualne zaktécenia w dostawach
danych podzespotéw moga zaburzy¢ procesy produkcji. Zaburzenia te nie dotyczytyby jednak wiecej niz 5%
produkcji ogétem. Ograniczenie dostaw niniejszych komponentéw przyczyni¢ sie moze jedynie do
przejsciowego zwiekszenia kosztéw produkcji i opdéznien, gdyz na rynku istnieje wielu dostawcéw tego typu
czujnikow.

Zdywersyfikowana struktura dostawcow

Aplisens nie wykazuje uzaleznienia od dostawcéw pod wzgledem wartosci obrotéw. Sie¢ dostawcow jest
silnie zdywersyfikowana. Z zadnym z dostawcéw spétka nie generuje obrotu na poziomie przekraczajgcym
10% ogolnej wartosci dostaw. Kluczowe dla procesu produkcyjnego sg dostawy stali kwasoodpornej (czgsci
mechaniczne), uktadéw scalonych i procesoréw oraz krzemowych czujnikdw ci$nienia. Pomimo dostaw w
wypadku niektorych elementéw od tyko jednego producenta, utrata ktéregokolwiek z dostawcow mogtaby
powodowac jedynie okresowe trudnos$ci. Utrudnienia wigzatyby sie jedynie z okresowym wzrostem kosztow
zakupu czesci mechanicznych u innych alternatywnych dostawcow. Aplisens posiada mozliwo$é
samodzielnego zmodyfikowania wyrobu tak, aby mozna bylo wykorzysta¢ zamiennik od innego producenta.
Utrzymuje takze bezpieczny zapas kluczowych elementéw ponad okreslone wewnetrznie minimum.

Aplisens nie zawiera dtugoletnich uméw z dostawcami, zachowujgc sobie petng elastycznos¢ dostaw oraz
minimalizujac ryzyko uzaleznienia od pojedynczego dostawcy. Spotka stara sie zapewni¢ zamiennos$¢ dostaw
i dywersyfikuje dostawcéw zapobiegajac uzaleznieniu od jednego z nich.

Naszym zdaniem w spéice nie wystepuje nadmierne ryzyko wzrostu cen poszczegoélnych materiatéow i
energii. Udziat w kosztach catkowitych najwigkszych poszczegolnych grup materiatéw wynosi kilka procent.
W przypadku globalnego wzrostu cen surowcéw wzrost kosztow dotyczy zazwyczaj wszystkich
producentéw i moze sie przektada¢ na wzrost cen wszystkich oferowanych przez nich produktéw. Dodatkowo
ryzyko to minimalizuje fakt uzyskiwania wysokich marz przez spédtke, ktore ze wzgledu na charakter branzy
majg raczej charakter dtugoterminowy.

Udziat kosztéw w walutach obcych w kosztach materiatéw i energii wynosi okoto 50%. Sg one denominowane
gtéwnie w EUR i USD. Biorgc pod uwage, ze w pozostatych grupach kosztéw te denominowane w walutach
obcych praktycznie nie wystepujg, to udziat kosztéw denominowanych w walutach obcych w catkowitych
kosztach operacyjnych wynosi okoto 24%.

Koszty osobowe w spoéice sa na stosunkowo wysokim poziomie co jest charakterystyczne dla spotek z
branzy. Zwraca uwage wysoki udziat pracownikow umystowych (gtéwnie inzynieréw), ktérzy stanowili na
koniec 2008 roku ponad 40% zatrudnienia w Aplisens SA. Ze wzgledu na fakt, ze prawie potowa oso6b
zatrudnionych pracuje w Warszawie, $rednie wynagrodzenie w spotce w 2008 roku byto powyzej $redniej
krajowej. Oprécz Warszawy, zdecydowana wiekszos$¢ pozostatych pracownikéw Grupy Aplisens byta
zatrudniona w jej pozostatych czterech zaktadach produkcyjnych.
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Na koniec 2008 roku w Grupie Aplisens byto zatrudnionych 279 oséb, w poréwnaniu do 191 oséb na koniec
2007 roku. Przyrost byt gtéwnie efektem przejecia w Il potowie ubiegtego roku spétki Controlmatica ZAP-Pnefal
Sp. z o.0., ktéra zatrudniata 53 osoby. W naszych prognozach zatozyliSmy spadek zatrudnienia w catej
Grupie w roku biezacym o okoto 10 oséb, gtéwnie w rezultacie rozpoznania synergii z Controlmatica ZAP-
Pnefal.

Naklady inwestycyjne i strategia rozwoju

Inwestycje w ostatnich latach

Dokonujac inwestycji zaréwno w ostatnich latach, jak i obecnie Grupa Aplisens ma na celu przede wszystkim
rozwoj mocy produkcyjnych oraz podniesienie stopnia zaawansowania technicznego i technologicznego
oferowanych produktéw. Dazy takze do obnizenia kosztéw produkcji, skrécenia czasu realizacji zlecen oraz
powiekszenia mozliwosci sktadowania. Istotnym czynnikiem wptywajacym na decyzje Grupy o dokonaniu
poszczegdlnych inwestycji, byta intencja podniesienia standardu obstugi klientéw, w szczegolnosci przez
zapewnienie kompleksowosci ustug oraz wzbogacenie oferty o dziatania o charakterze doradczym.

Historyczne inwestycje Grupy Aplisens

2005 2006 2007 01.01.'08-28.02.'09

Wartosci niematerialne i prawne 62 81 137 633

Rzeczowe aktwa trwate 2590 1685 5011 8 580
Grunty 16 0 0 1679
Budynki i budowle 1093 263 2 662 4934
Urzadzenia techniczne i maszyny 1203 972 1725 1190
Srodki transportu 170 274 468 208

Inne $rodki trwate 108 176 156 569

Aktywa finansowe 12 418 0 1806
Razem 2664 2184 5148 11019

Zrédto: Millennium DM S.A., Aplisens S.A.

W latach 2005 - 2008 Grupa przeprowadzata inwestycje gtéwnie w rozbudowe obiektéw produkcyjnych i
biurowych oraz infrastruktury technologicznej. Grupa poniosta takze naktady inwestycyjne na wyposazenie
dziatébw rozwojowych i marketingu (pomieszczenia, urzadzenia badawcze, oprogramowanie i komputery).
Inwestycje Grupy prowadzone byly takze w celu poszerzenia geograficznego obszaru dziatalno$ci poprzez
tworzenie nowych spoétek zaleznych - APLISENS Tarnopol, APLISENS Kijéw i APLISENS Niemcy, a takze
poszerzenie asortymentu produktéw oferowanych przez Grupe (utworzenie oddziatu spétki w Krakowie
oraz przejecie kontroli nad spoétkg Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o0.0. Inwestycje byly finansowane ze
srodkow wiasnych.

Strategia rozwoju i planowane inwestycje

Spodtka wytyczyta podstawowe kierunki dziatan na lata 2009-2010 majace na celu dalszy dynamiczny rozwoj
Grupy, zarébwno poprzez aktywny rozwdj organiczny, jak i akwizycje innych podmiotéw z branzy. Dzigki temu
w ciggu 3-4 lat umocnieniu ma ulec pozycja lidera na rynku krajowym oraz zwigkszy¢ sie udziat rynkowy w
krajach WNP, europejskich i azjatyckich.

Na rynku polskim gtéwnym celem strategicznym jest dalsze zwiekszanie sprzedazy w segmencie urzadzen
do pomiaru ci$nienia oraz wzbogacenie portfela produktéw i ustug. Podejmowane dziatania rozwojowe bedg
opieraly sie przede wszystkim na wykorzystaniu aktualnie obstugiwanej szerokiej bazy odbiorcéw oraz na
dziataniach w zakresie marketingu, sprzedazy i obstugi klienta. Dzieki nim spotka zamierza sukcesywnie
zwiekszac¢ udziat w krajowym rynku AKPIA, w tym w szczegdlnosci na rynku czujnikéw temperatury i ustug.
Srednioterminowym celem jest zwiekszenie udziatu w rynku krajowym w segmentach aktualnie obstugiwanych
oraz znaczacy wzrost udziatu w rynku obstugiwanym przez Controlmatica.
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Strategia na rynkach zagranicznych zaktada natomiast rozwéj dwutorowy w zaleznosci od rynku docelowego.
W odniesieniu do rynkéw Europy Wschodniej spotka bedzie sie skupiata na zwiekszaniu skali dziatalnosci
poprzez rozwdj struktur handlowych oraz na przeprowadzaniu niezbednych inwestycji rzeczowych (np.
magazyny buforowe). Srednioterminowym celem jest co najmniej podwojenie udziatu w rynkach krajéw
Europy Wschodniej, na ktérych Grupa jest jednym z liderow.

Na pozostatych rynkach zagranicznych Grupa zamierza kontynuowa¢ dotychczasowg strategie dziatania
polegajaca na wspotpracy z lokalnymi sieciami dealerow. Ponadto w przypadku osiggniecia odpowiedniej
skali sprzedazy na danym rynku spotka przewiduje mozliwos¢ tworzenia wtasnych przedstawicielstw.
Srednioterminowym celem Grupy jest co najmniej trzykrotne zwigkszenie aktualnego udziatu w tych rynkach.

W ramach opracowanej strategii rozwoju spétka okreslita nastepujace gtéwne kierunki dziatan:

1 Realizacja nowych inwestycji

3. Wzbogacenie portfela produktéw i ustug

2. Dalszy szybki rozwéj na Rynkach Krajow WNP i ekspansja geograficzna
4. Akwizycje podmiotéw z branzy

Realizacja nowych inwestycji

W ramach realizacji nowych inwestycji, ktére stanowig istotny element strategii rozwoju spoétki, Aplisens
bedzie prowadzi¢ inwestycje rozwojowe oraz modernizacje istniejacej infrastruktury. Planowane inwestycje
w infrastrukture produkcyjng majg zwiekszy¢ skale sprzedazy, jak rowniez poprawi¢ efektywnos$¢ kosztowa
oraz optymalizacje wykorzystania posiadanych zasobéw. W ramach inwestycji w rozbudowe zaplecza
produkcyjnego spétka zamierza:

przeprowadzi¢ inwestycje zwiekszajace potencjat produkcyjny segmentu czujnikdw temperatury,
rozbudowac zaktad produkcyjny w Warszawie,
rozbudowaé moce produkcyjne w oddziale w Ostrowie Wielkopolskim,

rozbudowa¢ moce produkcyjne OSK Sp. z o.0.

0O 0 0 O O

rozbudowaé¢ moce produkcyjne w Controlmatica ZAP-Pnefal,

Realizacja nowych inwestycji rozwojowych oraz modernizacja istniejacej infrastruktury w oddziatach w
Warszawie, Krakowie i Ostrowie Wielkopolskim zwiekszy moce produkcyjne spétki, o co najmniej 60%.

W ramach inwestycji zwiekszajgcych potencjat produkcyjny segmentu czujnikdw temperatury Aplisens podjat
decyzje o budowie wlasnego zaktadu produkcyjnego. Obecnie czujniki temperatury produkowane sg w
wynajmowanych pomieszczeniach w Krakowie. Przeniesienie produkcji do nowego, wiekszego zaktadu
pozwoli na wyeliminowanie obecnych ograniczen produkcyjnych zwigzanych z niewystarczajaca i nie w
petni dostosowang do potrzeb powierzchnig produkcyjna.

Plany budowy zaktadu w Krakowie

Spétka planuje budowe nowego zaktadu w Krakowie, o przeznaczeniu gtéwnie produkcyjnym (hale produkcyjne
dla czujnikéw temperatury), badawczo - kontrolnym (laboratorium akredytowane) oraz biurowym. W tym celu
spoétka zakupita w poblizu Krakowa grunt o powierzchni 7 550 m2, na ktérym zamierza wybudowac zaktad o
powierzchni okoto 1 200 m2 (z mozliwo$cig rozbudowy) oraz zakupi¢ niezbedne wyposazenie technologiczne.
W chwili obecnej przeprowadzane sg takze dziatania majace na celu reorganizacje systemu produkcji oraz
zwiekszenie zatrudnienia w zespole. W latach 2009-2010 Aplisens planuje uzyska¢ akredytacje dla laboratorium
pomiaru temperatur, co pozwoli na zwiekszenie jakosci oferowanych produktéw i usprawni prace badawcze
nad nowymi, bardziej zaawansowanymi technologicznie produktami.

Omawiana inwestycja pozwoli spoétce zwiekszy¢ moce produkcyjne w segmencie czujnikédw temperatury.

Decyzje o tym kierunku rozwoju oceniamy bardzo pozytywnie. Spétka odnotowuje dynamiczny wzrost poziomu
sprzedazy w tym segmencie, natomiast udziaty rynkowe w tym segmencie sg jeszcze na stosunkowo niskim
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poziomie. Mocne wejscie na nowy segment rynku jest bardzo racjonalne, gdyz wystepujg liczne synergie
miedzy produkcjg czujnikéw cisnienia i temperatury. Odnoszg sie one gtéwnie do podobnej bazy klientéw,
zaplecza technologicznego oraz dystrybucji. Inwestycja w oddziale w Krakowie (gtéwnie w segment
czujnikdw temperatury) bedzie najwieksza inwestycjg rozwojowa spoétki i w latach 2009-2010 przewidywana
jej wartos¢ ma wynies¢ 6.2 min PLN.

Rozbudowa potencjatu produkcyjnego w Warszawie

Rozbudowa potencjatu produkcyjnego w Warszawie bedzie obejmowata inwestycje w zaplecze produkcyjne
i park maszynowy. W | kwartale 2009 roku spétka oddata do uzytku nowy budynek z przeznaczeniem na
magazyny i biura. Aplisens przeprowadzit ponadto na poczatku 2009 roku prace modernizacyjne w dotychczas
eksploatowanym zakfadzie produkcyjnym w celu przeksztatcenia istniejgcych pomieszczen biurowych i
magazynowych na pomieszczenia produkcyjne. Zostanie uzupetniona i wymieniona czges$¢ parku
maszynowego w poszczegolnych dziatach produkcyjnych.

Aplisens planuje przeprowadzenie szeregu dziatan, ktére umozliwig zwiekszenie mocy produkcyjnych
kompleksu w Warszawie oraz pozwolg na zoptymalizowanie wykorzystania istniejacej infrastruktury.
Najwazniejsze zmiany beda koncentrowaé si¢ na: podniesieniu poziomu zaawansowania technologicznego
produkgji (zakup nowych urzadzen i sprzetu kontrolno-pomiarowego), zaktualizowaniu programéw sterujacych
technologig oraz wydtuzeniu serii produkcyjnych. Dodatkowo, gtéwnie dzieki wydtuzeniu serii produkcyjnych
ma nastgpi¢ obnizenie jednostkowych kosztéow produkcji. Warto$¢ inwestycji w latach 2009-2010 w tym
zaktadzie wyniesie 1.5 min PLN.

W zwigzku ze znacznym wzrostem sprzedazy sond do pomiaru poziomu paliwa Aplisens zamierza w
najblizszym czasie przeprowadzi¢ inwestycje w rozbudowe mocy produkcyjnych w Ostrowie Wielkopolskim
zwigzane z rozwojem technologii i zakupem urzadzen produkcyjnych.

Inwestycje w tym kierunku oceniamy pozytywnie. W 2007 roku zwiekszono niemal dwukrotnie produkcje w
oddziale w Ostrowie Wielkopolskim r/r, co zaowocowato znacznym wzrostem produkcji. Uwazamy, ze spoétka
ma szanse na dalszy wzrost udziatu rynkowego w tym segmencie rynku.

Aplisens podpisat w listopadzie 2008 roku umowe majacg na celu zwiekszenie zaangazowania kapitatowego
z 51% do 100% w spotce zaleznej OSK Sp. z 0.0. Zwigkszenie udziatu w kapitale tej spotki zwigzane jest z
dtugoterminowymi planami inwestycyjnymi catej Grupy. OSK produkuje bowiem czes$ci ze stali kwasoodpornej
stanowigce podstawe produkcji wiekszosci urzadzehn Grupy. Dlatego planowana w latach 2009-2010
rozbudowa mocy produkcyjnych spétki OSK Sp. z o0.0. wynika¢ bedzie wprost ze zwiekszenia mocy
produkcyjnych produktéw finalnych Aplisensa. W ramach inwestycji zakupione zostang obrabiarki sterowanych
numerycznie, ktére znacznie usprawnig proces obrobki.

Nakfady inwestycyjne w zakresie rozwoju Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. zostang poniesione w
rozbudowe mozliwosci produkcyjnych, ktére bedq dotyczyé modernizacji i rozbudowy parku maszynowego
w zwigzku z planowanym zweszeniem skali dziatalnosci oraz inwestycje w opracowanie nowych produktow
i pozyskiwanie certyfikatow jako$ci na zakup maszyn urzadzen do produkcji (w tym obrabiarek sterowanych
numerycznie).

Rozwdj portfela produktéw i ustug

Biorac pod uwage, ze gtéwng warto$¢ dodang Aplisens wypracowuje dzieki posiadanej technologii i
rozwigzaniom konstrukcyjnym, ciagty rozwoj konstrukcyjny i technologiczny oferowanego asortymentu jest
kluczowy dla utrzymania i wzrostu pozycji rynkowej. W zwigzku z tym spétka zamierza znacznie poszerzy¢
istniejaca oferte asortymentowa o nowe produkty oraz ulepszy¢ dotychczas produkowane urzadzenia,
dostosowujac je do indywidualnych potrzeb klientdw. Priorytetem w tym zakresie jest utrzymanie wysokiej
jakosci produktu, innowacyjnosci, jak réwniez kompleksowej obstugi przed i posprzedazowej, ktéra zapewnia
warto$¢ dodang dla klienta.
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W celu osiagniecia zatozonych celéw Grupa zamierza: zwiekszy¢ naktady na badania i rozwdj zwigzane z
konstruowaniem nowych produktéw, poszerzy¢ baze o produkty o lepszych parametrach technicznych i
wprowadzi¢ ustugi w zakresie rozruchu aparatury na obiektach u klienta.

W szczegolnosci Grupa opracowuje nowe rodzaje urzadzen uzywanych w trudnych warunkach $rodowiska
m. in. przetworniki cisnienia, czujniki temperatury, ustawniki pozycyjne oraz uniwersalne sondy do pomiaru
poziomu paliwa. W ramach powyzszych inwestycji spétka pozyskuje niezbedne certyfikaty dla oferowanych
produktéw. Inwestycje w prace rozwojowe i certyfikacje w latach 2009-2010 majg wynie$¢ okoto 1.2 min
PLN.

Ponadto Grupa rozpoczeta dziatania majgce na celu rozszerzenie oferty o ustugi badan laboratoryjnych.
Aparatura kontrolno-pomiarowa wymaga regularnych badan kontrolnych, ktérych cze$é powinna by¢
przeprowadzana przez akredytowane laboratoria. Grupa zamierza oferowac¢ ustugi laboratoryjne nie tylko w
odniesieniu do urzadzen wtasnej produkgciji, ale takze urzadzen innych producentéw. Spétka prowadzi obecnie
dziatania majace na celu uzyskanie akredytacji na prowadzenie laboratorium pomiaru cisnienia w Warszawie.
Rozpoczecie jego dziatalnosci planowane jest na poczatku 2009 roku. Aplisens zamierza takze uruchomi¢ w
najblizszych latach (uruchomione planowane na 2010 rok) laboratorium akredytowane w Krakowie, ktore
bedzie specjalizowa¢ sie w obstudze czujnikow temperatury.

Dalszy dynamiczny rozwoéj na Rynkach Krajow WNP i ekspansja geograficzna

W opinii spotki kraje WNP stanowig chtonny i perspektywiczny rynek. W zwigzku z tym w latach 2009 - 2010
Aplisens zamierza zintensyfikowac dziatania majgce na celu dynamiczne zwiekszenie skali dziatalnosci na
tym obszarze przy wykorzystaniu obecnie dziatajgcej struktury dystrybucji. Dziatania zwigzane z realizacja
zatozonej strategii rozwoju bedg polegaty, w etapie poczatkowym, na wzmocnieniu finansowym spétek
zaleznych prowadzacych dziatalno$¢ na Rynkach Wschodnich.

W kolejnym etapie w spoétkach zaleznych rozbudowana zostanie infrastruktura magazynowo - handlowa
niezbedna do poszerzenia ich dziatalnosci operacyjnej. W ramach rozwijania infrastruktury wewnetrznej
spotek zaleznych Grupa zamierza zakupié¢ siedzibe dla oddziatu w Moskwie i w Kijowie, rozbudowaé magazyny
buforowe, utworzyé¢ lokalne dziaty obstugi serwisowej dla sprzedawanych produktéw i rozbudowaé system
dystrybucji (gtéwnie poprzez zatrudnienie nowych przedstawicieli handlowych).

Inwestycje w siedziby i pomieszczenia magazynowe Aplisens Moskwa i Aplisens Kijow wyniosg w latach
2009-2010 okoto 2.5 min PLN. Cho¢ ze wzgledu na zatamanie sie rynkéw wschodnich spoétce trudno bedzie
w najblizszych latach dynamicznie zwigkszy¢ sprzedaz na rynkach wschodnich, to w dtuzszym okresie, ze
wzgledu na swoj potencjat i zapdznienie inwestycyjne, kierunek ten jest kluczowy dla dalszego rozwoju
sSpotki.

Dystrybucja produktéw na rynkach zagranicznych, na ktérych spétka nie posiadata spoétek zaleznych, odbywata
sie dotychczas poprzez sieci dealerow. W ramach realizowanej strategii Aplisens zamierza w dalszym ciggu
rozwija¢ wspotprace z zewnetrznymi przedstawicielami handlowymi, a takze pogtebi¢ wspotprace z
producentami gotowych linii produkcyjnych i urzadzen technologicznych, w ktérych kompleksowo sg
wykorzystywane produkty spétki. Ponadto strategia rozwoju zakfada tworzenie witasnych oddziatéw na
najbardziej perspektywicznych rynkach. Ekspansja zagraniczna ukierunkowana bedzie zaréwno na rynki
rozwiniete (gtéwnie w krajach niemieckojezycznych, gdzie spoétka jest juz obecna), jak i rozwijajace sie.

Strategia rozwoju na rozwinietych rynkach zachodnich zaktada konkurowanie z zagranicznymi podmiotami
poprzez kompleksowg oferte produktowg poszerzong o ustugi doradztwa i serwisu. Docelowa grupa
odbiorcow sg mate i $rednie firmy, ktére cenig jakos¢ i elastycznag obstuge serwisowg oraz producenci
gotowych linii produkcyjnych i urzadzen technologicznych. Rozwdj na rynkach zachodnich ma takze na celu
wzmocnienie $wiadomosci marki APLISENS wsréd zagranicznych odbiorcéw, co uwiarygodni pozycje spotki
takze na pozostatych rynkach.

Z kolei na rynkach rozwijajacych sie plany strategiczne spétki przewidujg powielanie modelu biznesowego,

ktéry dziata juz z powodzeniem na rynku krajowym i Rynkach Krajéw WNP. Utrzymujgca sie wysoka dynamika
wzrostu sprzedazy na tych rynkach moze w najblizszych latach uzasadnia¢ stworzenie tam spotek zaleznych.
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Akwizycje podmiotéw z branzy

Istotnym elementem strategii spdiki jest takze rozwdj poprzez akwizycje spoétek z branzy. Inwestycjag kapitatowa,
planowang na 2009 rok jest zaptata za 49% udziatéw w spoice zaleznej OSK Sp. z 0. 0. Bedzie to wykonanie
umowy zawartej w listopadzie 2008 roku z dotychczasowym wspdlnikiem spétki OSK Sp. z 0. 0. Wartosé
transakcji zostata ustalona na 800 tys. PLN. Ptatno$¢ zostanie uregulowana do 30 czerwca 2009 roku.

Obecnie Aplisens prowadzi rozmowy odnosnie mozliwych przeje¢ podmiotdw w Polsce i za granica. Spotka
planuje inwestycje o wartosci ok. 30-40 min PLN w przejecia spoétek z branzy. Na dzien dzisiejszy spotka nie
podjeta wiazacych zobowigzan. Pozyskanie finansowania planowanych inwestycji utatwig spoétce bardzo
niskie wskazniki zadtuzenia. Dzieki niskiemu zadtuzeniu oraz wysokiej rentownosci Aplisens nie powinien
mie¢ wiekszych probleméw z uzyskaniem finansowania zewnetrznego.

Efekty synergii wynikajace z przejmowania spotek posiadajacych komplementarng w stosunku do oferty
Grupy game produktowg pozwolg na osiagniecie w stosunkowo krétkim czasie istotnych korzysci. Akwizycje
umozliwig z jednej strony wzbogacenie posiadanego portfela asortymentowego, z drugiej za$ zwiekszenie
skali sprzedazy dzieki wykorzystaniu sprawdzonego know-how oraz rozbudowanej sieci dystrybucji Grupy.

Wiekszos¢ wymienionych powyzej planowanych inwestycji zwigzanych z realizacjg strategii spotki zostanie

sfinansowana ze $rodkéw pochodzacych z emisji akcji serii B. Wyjatkiem beda akwizycje, ktére zostang
sfinansowane z kredytéw bankowych i srodkéw wygenerowanych przez spétke.

Inwestycje spotki w rzecz. majatek trwaly oraz wart. niem. i praw.

min PLN
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Zrédho: Aplisens S.A., Millennium DM

Ze wzgledu na wysokie naktady na w grunty i budynki (w duzym stopniu inwestycje przygotowawcze do
nakfadéw ponoszonych w roku biezgcym) apogeum obecnego cyklu inwestycyjnego wystgpito w roku
ubiegtym. W 2009 roku poziom inwestycji bedzie nizszy, a od roku 2011 zaktadamy juz gtéwnie inwestycje
modernizacyjno-odtworzeniowe, ktérych poziom ze wzgledu na starzenie sie majatku produkcyjnego bedzie
stopniowo rést przekraczajac w ostatnim roku prognozy poziom odpiséw amortyzacyjnych.

Ze wzgledu na obecnie trwajgcy $wiatowy kryzys gospodarczy, ktéry naszym zdaniem obejmie lata 2009-
2010, inwestycje nie dadza od razu petnych efektéw, cho¢ w segmentach czujnikow temperatury i sond
paliwa spodziewamy sie juz w latach 2009-2010 wzrostéw wolumenéw w wysokosci 10-25%. Biorac pod
uwage rozwojowy charakter branzy, w ktérej spétka dziata, uwazamy jednak, ze efekty bedg juz wyraznie
widoczne poczgwszy od roku 2011.
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Umocnienie pozycji na rynku

Dzieki przeprowadzanym inwestycjom, poprzez wzrost skali dziatania oraz rozwéj w segmentach rynku
AKPIA z mniejszym udziatem rynkowym, spétka umocni swojg pozycje na rynku krajowym oraz europejskim
i poprawi swojg pozycje konkurencyjng w stosunku do konkurentéw. Wzrost skali dziatalnosci powinien
zwiekszy¢ pozycje negocjacyjng wzgledem dostawcéw. Spétka unowoczesnieni takze swoje zaktady
produkcyjne, co spowoduje zmniejszenie jego awaryjnosci i dalszg poprawe i tak juz wysokiej jakosci
wyrobow.

Biorac pod uwage osiggane obecnie stosunkowo wysokie marze na produkcji produkowanych urzadzen
oraz dobre diugoterminowe perspektywy dla wzrostu rynku AKPiA, oceniamy, ze strategia i planowane
inwestycje pozytywnie wptyng na warto$¢ spétki dla akcjonariuszy. Sadzimy tak, pomimo ze spodziewamy
sie pewnego spadku rentownosci w biezacym i przysztym roku w rezultacie $wiatowego kryzysu
gospodarczego.

Sytuacja finansowa i prognozy

Bilans, cash flow, wskazniki rotacji

W okresie ostatnich kilku lat (2005-2008) spotka nie wykorzystywata finansowania dtuznego w postaci
kredytow, pozyczek lub emisji papieréw dtuznych, a giéwnym skiladnikiem kapitatdw obcych byty biezace
zobowigzania o charakterze handlowym. Niska kapitatochtonnos¢ prowadzonej dziatalnosci oraz wysokie
wskazniki rentownosci pozwalaty spéice na finansowanie ekspansji kapitatami wiasnymi. Bardzo niskie
wskazniki zadtuzenia wskazujg na wysokie bezpieczenstwo finansowania dziatalnosci spétki, co w czasie
obecnego kryzysu finansowego jest bardzo cenione przez inwestoréw. Jednak w dtugim okresie taka struktura
finansowania wplywa niekorzystnie na warto$¢ dla akcjonariuszy, gdyz spétka nie wykorzystuje efektow
dzwigni finansowej, dlatego tez planowane przejecia innych podmiotéw spétka zamierza finansowa¢
instrumetami dtuznymi.

Pomimo zaktadanej na rok 2009 kontynuacji prowadzonego od kilku lat programu inwestycyjnego, w przypadku
pozyskania $rodkéw z emisji akcji serii B na oczekiwanym przez nas poziomie (okoto 16 min PLN) oraz
realizacji naszych prognoz finansowych, spoétka caty czas nie bedzie potrzebowata korzysta¢ z finansowania
dtugiem. Jedynie w przypadku realizacji planéw akwizycyjnych, finansowanie diugiem statoby sie konieczne.

W latach 2005-I pot. 2008 Aplisens gtownym zrédtem dodatnich przeptywdw operacyjnych byt zysk netto i w
znacznie mniejszym stopniu amortyzacja. Niestety we wszystkich tych latach nastepowat systematyczny
wzrost stanu naleznosci i zapaséw. W wyniku czego poziom operacyjnych przeptywdéw byt znacznie nizszy
do poziomu zyskow.

W omawianym okresie wydatki inwestycyjne byty w dominujacej czesci finansowane z wptywéw z dziatalnosci
operacyjnej.

W catym okresie, w wyjatkiem roku 2008, przeptyw na dziatalnosci finansowej przybieraty wartosci ujemne.
Wynikato to z ptatnosci dywidend w latach 2005-2007. W roku 2005 dywidenda na akcje wyniosta 0.1 PLN, w
2006 roku 0.4 PLN, natomiast w 2007 roku 0.56 PLN. Aplisens uzaleznia poziom wyptacanej w latach przysztych
dywidendy od swojej sytuacji finansowej oraz od planéw rozwojowych. Nadwyzki finansowe spétka w
pierwszej kolejnosci chce inwestowa¢ w $srodki trwate lub w potencjalne akwizycje. Zarzad nie przewiduje
wyptaty dywidendy za 2008 roku. W naszych zatozeniach, ze wzgledu na zakladany rozwdj organiczny (nie
zaktadamy akwizycji), przyjeliSmy od roku 2010 poziom wyptacanej dywidendy w wysokosci 50% zysku
netto, na co pozwoli zakonczenie obecnego programu inwestycyjnego i wysokie przeptywy operacyjne.
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Historyczne i prognozowane wskazniki rotacji spotki (w dniach)
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W ostatnich latach miato miejsce znaczne wydtuzenie cyklu rotacji zapasow. W 2005 roku wynosit on 46 dni,
a w 2007 roku juz 85 dni. Na koniec 2008 oczekujemy dalszego wydtuzenia. Wydtuzenie cyklu rotacji zapaséw
wynikato przede wszystkim z rozszerzenia oferty produktowej, co wymagato od Grupy utrzymywania
wyzszych stanéw magazynowych. Dodatkowo spdétka zwigkszyta stany magazynowe w zwigzku z
dostosowaniem produkcji do wymogdéw odbiorcéw zachodnich oraz rozwoju dziatalnosci na rynkach
wschodnich oraz z politykg realizacji krétszych terminéw dostaw. Ostatnio spoétka znacznie wydtuzyta
produkowane serie poszczegdlnych produktdw celem obnizenia kosztéw produkcji wykorzystujac efekty
skali, co dodatkowo zwiekszyto poziom zapasow. Poczawszy od biezacego roku przewidujemy, ze poziom
zapasoéw bedzie rést juz zgodnie z dynamika przychodéw, a wzrost wskaznika rotacji w latach 2010-2010
wynika jedynie z metodyki liczenia wskaznika (Srednia warto$¢ zapasoéw).

Podobna sytuacja miata miejsce w ostatnich latach w przypadku naleznosci. Czas kredytowania swoich
odbiorcéow wydtuzyt sie w ostatnich latach. Wydtuzenie cyklu rotacji naleznosci wynikato ze $swiadomej
bardziej liberalnej polityki wobec odbiorcéw i udzielania im dtuzszego kredytu kupieckiego (obecnie udziat
naleznosci przeterminowanych w naleznosciach handlowych ogoétem ksztattuje sie na poziomie ponizej
10%).

Stabilny i krotki okres rotacji zobowigzan handlowych nie byt w stanie zrownowazy¢ powyzszych tendencji,
co przetozylo sie na znaczne wydtuzenie cyklu konwersji gotowki. Spotka podjeta dziatania zmierzajace do
skrécenia cyklu konwersji gotéwki (szczegodlnie poprzez obnizenie diugosci cyklu inkasa naleznosci i cyklu
rotacji zapasoéw - w szczegolnosci poprzez zwiekszenie stopnia standaryzacji podzespotéw i staty monitoring
stanéw magazynowych - oraz wydiuzenie cyklu sptaty zobowigzan biezgcych). Zaktadamy stabilizacje tego
wskaznika w przysziosci.

Analiza rentownosci

W 2007 roku osiggniete przez Aplisens wskazniki rentownosci na poszczegodlnych poziomach zysku byty
nieco nizsze od wartosci wskaznikéw uzyskanych w 2005 roku. Stopa marzy brutto na sprzedazy w 2007
roku byta o 1.6 punktu procentowego nizsza niz w 2005 roku na skutek niekorzystnego ksztattowania sie
kursu walut, wzrostu kosztow zwigzanych z wprowadzaniem nowego produktu oraz zwiekszeniem kosztow
rozwoju produkcji w oddziale w Krakowie. Wyzszy poziom rentownosci w 2006 roku w poréwnaniu do 2007
roku wynikat z osiagniecia wysokiego zysku brutto na sprzedazy w rezultacie wykorzystania do produkc;ji
zapasow (materiatow i pétproduktéw) o nizszej cenie zakupu.
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Historyczne i prognozowane marze spoltki
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W | pétroczu 2008 roku stopa marzy brutto i rentownos$¢ sprzedazy obnizyty sie wobec wskaznikéw za 2007
roku. Wynikato to z dalszych niekorzystnych wahan kurséw walut oraz wzrostu kosztéw zwigzanych z
realizacjg przyjetej strategii rozwoju i koniecznosci poniesienia jednorazowych kosztéw zwigzanych z
przygotowaniami spétki do upublicznienia.

Srednia rentowno$é sprzedazy Grupy w analizowanym okresie wyniosta 30.8%, podczas gdy $rednia
rentownos$¢ operacyjna w tym okresie byta niewiele nizsza i wyniosta 30.1%. Z uwagi na fakt, iz Grupa w
niewielkim stopniu wykorzystywata finansowanie obce, koszty obstugi zadtuzenia nieznacznie wptywaty na
jej wyniki finansowe. Dodatkowo Aplisens uzyskiwat przychody finansowe z tytutu odsetek, ktére zwykle
przewyzszaly ponoszone koszty finansowe.

Aplisens utrzymywat w ostatnich latach korzystne wskazniki rentownosci aktywéw. Sredni poziom wskaznika
ROA wyniost 22%. Rentownos$¢ kapitatow wlasnych Grupy ksztattowata sie na poziomie zblizonym do
rentownosci aktywow.

Spodziewamy sie kontynuacji tendencji spadkowej marz na sprzedazy spétki w roku biezacym i przysztym z
uwagi na spowolnienie gospodarcze przekiadajace sie na spadek dynamiki wolumenéw oraz ze wzgledu na
konsolidowanie mniej rentownej spotki Controlmatica.

Gtoéwnag walutg, wykorzystywang do rozliczen miedzynarodowych spétki jest EUR. Natomiast od strony
kosztéow szacujemy, ze wptyw zmian USD i EUR na koszty denominowane w walutach obcych jest podobny.
Biorgc pod uwage, ze wartos¢ eksportu przekracza mniej wiecej o 2 min PLN wartosé kosztéw
denominowanych w walutach obcych, ostabienie PLN jest korzystne dla spotki.

W celu ograniczenia negatywnego wptywu ryzyka walutowego Aplisens podejmuje dziatania majgace na celu
zmniejszenie ekspozycji walutowej poprzez dokonywanie zakupéw niezbednych surowcow i materiatow z
wyprzedzeniem czasowym. Dziataniem zabezpieczajagcym Grupe przed niekorzystnym wptywem tego ryzyka
jest rowniez stosowanie hedgingu naturalnego. Oznacza to, ze Aplisens rozlicza cze$¢ zakupéw materiatow
i sprzedazy w jednej walucie, co prowadzi do zmniejszenia ekspozycji walutowej i czesciowej kompensacji
ryzyka walutowego. Spétka nie zawierata finansowych transakcji zabezpieczajacych.

Przejecie spo6tki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0.

Od dnia 22 wrzes$nia 2008 roku, w ktérym Aplisens objat 50.01% akcji spétki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z
0.0. z siedzibg w Ostrowie Wielkopolskim (obecnie posiada 100% akcji spotki), Aplisens konsoliduje te spotke
metoda petna.
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Przychody i zyski spotki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o. o.

M sprzedaz

EBIT

Zysk netto

Zrédto: Aplisens S.A., Millennium DM

Wyniki spétki Controlmatica w analizowanym okresie pochodzity w duzej mierze ze zdarzen jednorazowych
z wyjatkiem 2006 roku. W 2005 roku wykazata zysk na dziatalno$ci operacyjnej na poziomie 1 573 tys. PLN
dzieki umorzeniu dlugu przez wierzyciela. Natomiast w 2007 roku osiagneta strate z dziatalnos$ci operacyjne;j
w kwocie 1 532 tys. PLN gtéwnie w wyniku podejmowanych dziatan restrukturyzacyjnych polegajacych na
zeztomowaniu materiatdw zbednych w procesie produkcyjnym. Pomimo poniesionych kosztow
restrukturyzacyjnych Controlmatica osiggneta zysk netto na poziomie 1 520 tys. PLN dzieki sprzedazy pakietu
akcji spofki gietdowej Mostostal Zabrze, nabytych wczesniej w wyniku postepowania uktadowego. Pogorszenie
wynikéw w | pétroczu 2008 r. wynikato z korekt ksiegowych po przejeciu przez Aplisens nad nig kontroli.
Miaty one na celu dostosowanie jej polityki rachunkowosci do polityki Grupy. Wykazana za ten okres strata z
dziatalnos$ci operacyjnej powstata przede wszystkim w wyniku odpisania w koszty kwoty 405 tys. PLN,
obejmujacej m.in. koszty zaniechanych prac badawczo-rozwojowych oraz koszty zeztomowania zbednych
zapasow. Wprowadzone korekty obnizyty nie tylko wynik okresu biezacego, ale takze wynik z lat ubiegtych,
wskutek czego znacznemu zmniejszeniu ulegt kapitat wiasny.

Prognozy finansowe

W roku biezacym spodziewamy sie nieznacznego wzrostu wynikow spétki. Uwazamy, ze realizacja naszych
prognoz jest dla spotki pewnym wyzwaniem. W biezacym roku przyszio bowiem spétkom dziata¢ w bardzo
niekorzystnym $rodowisku, gdzie wiele firm zmniejsza naktady na inwestycje i ogranicza nawet remonty. W
styczniu 2009 roku Aplisens zanotowat spadek sprzedazy o 46% r/r. Jednak juz w lutym widoczne byto
ostabienie tendencji spadkowej w poréwnaniu z 2008 roku (spadek sprzedazy o 11% r/r). Nalezy tez zauwazyc¢,
ze sprzedaz w styczniu 2008 roku byta wyjatkowo wysoka - az o 42% wyzsza niz w styczniu 2007 roku.
Spadek w styczniu 2009 roku spowodowany byt znacznym ograniczeniem zamoéwien z rynkéw krajow WNP.
W zwigzku z zauwazalnym spadkiem sprzedazy na tych rynkach Aplisens podjat skuteczne dziatania w celu
zwiekszenia sprzedazy na rynkach Europy Zachodniej. Przychody ze sprzedazy ogotem od poczatku marca
wskazujg na powrét do poziomu z marca 2008 roku.

Znaczny wzrost przychodéw w roku biezacym wynika¢ bedzie gtéwnie z uwzglednienia w catym roku
obrotowym spétki Controlmatica. Tylko z tego tytutu poziom sprzedazy spétki wzrosnie o 8.4 min PLN.
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Poréwnanie prognoz spoétki z prognozami Millennium DM

Szacunki i prognozy spotki Szacunki i prognozy Millennium DM
2008P 2009P 2008P 2009P
Sprzedaz 45 957 61 622 45 957 57 622
EBITDA 13183 16 399 13183 14 054
EBIT 11 325 13 794 11 325 11 499
Zysk netto 9 203 11 083 9 203 9419

Zrédho: Aplisens S.A.; Millennium DM

Nasze prognozy na rok biezacy sg nizsze do projekcji przygotowanych przez Aplisens. W naszym odczuciu
gtébwng przyczyng roznicy sg bardziej ostrozne zatozenia odnosnie wzrostu PKB w Polsce oraz kursu EUR.
Spotka zaktada 2% wzrost PKB w roku biezacym w Polsce, podczas gdy my zaktadamy 0%. Nieznacznie
nizszy jest takze zatozony przez nas sredni kurs EUR 4.2 PLN, podczas gdy spotka zaktada 4.3 PLN.
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Analiza SWOT

Silne strony

a Rozpoznawalna i uznana marka w Polsce i za granicg wsparta 16 letnim doswiadczeniem,

a Kompleksowa obstuga obejmujaca takze konsultacje oraz szkolenia i serwis,

a Znaczny i stabilny udziat w krajowym rynku aparatury kontrolno pomiarowe;j,

a Dziatanie na perspektywicznym rynku aparatury kontrolnej i pomiarowe;j,

a Dynamiczny rozwéj na rynkach zagranicznych,

a Silna specjalizacja na wybranych produktach,

a Wysokie wskazniki rentownosci,

a Wysoka jako$¢ potwierdzona uzyskanymi certyfikatami na rynkach UE i WNP,

a Bezpieczna struktura finansowania,

a Objecie catego procesu projektowania, wytwarzania oraz sprzedazy systemem zarzagdzania jakoscig
ISO 9001,

a Wysokie bariery wejscia zwigzane z unikalnymi umiejetno$ciami projektantow i konstruktorow,
Wysokie zaangazowanie zarzadu w kierowanie spotka,

Stabe strony

a Trend spadkowy marz spoétki w ostatnich latach,

a Spadek sprzedazy r/r na poczatku biezacego roku,

a Wysoki i rosngcy w ostatnich latach okres konwersji gotéwki w spotce,

a Ograniczony wptyw na spotke nowych akcjonariuszy,

Szanse

a Zwigkszenie skali dziatania oraz efekty synergii dzieki przejeciu Controlmatica,

a Plany dalszego dynamicznego rozwoju organicznego gtéwnie na rynkach zagranicznych poprzez
rozwdéj nowych produktéw i modernizacje istniejgcych,

a Rosnaca pozycja na rynkach krajéw UE,

a Zamiar przeprowadzenia kolejnych akwizycji,

a Pozytywny wptyw a wyniki ostabienia PLN wzgledem EUR i USD,

Zagrozenia

a Niekorzystne prognozy wzrostu gospodarczego dla gtéwnych rynkéw na lata 2009-2010,

a Operowanie na rynkach krajéw szczegdlnie podatnych na obecny kryzys gospodarczy - Rosja i
Ukraina oraz o podwyzszonych ryzykach biznesowych,

a Ryzyko zwigzane z dystrybucjg produktdw na rynkach wschodnich poprzez posrednikow.
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2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 36.1 41.2 46.0 57.6 59.7 64.9
koszty wytworzenia 16.1 21.3 254 345 37.6 411
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 6.8 8.3 9.2 11.6 12.0 13.0
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0.4 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 141 12.9 13.2 14.1 12.9 14.0
EBIT 12.8 1.3 1.3 11.5 10.0 10.7
saldo finansowe 0.4 0.0 0.1 0.1 0.7 0.7
zysk przed opodatkowaniem 13.2 11.3 1.4 11.6 10.7 1.4
podatek dochodowy 2.6 2.3 2.2 2.2 2.0 2.2
zysk netto 10.6 8.9 9.2 9.4 8.7 9.3
EPS 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate, w tym: 13.3 16.7 26.9 35.9 39.9 39.9
wartosci niematerialne i prawne 0.1 0.2 1.0 1.0 1.0 1.0
rzeczowe aktywa trwate 12.7 16.1 23.2 28.5 324 324
aktywa obrotowe, w tym: 27.3 28.3 31.5 49.5 50.8 57.2
zapasy 7.5 11.6 16.3 20.5 21.2 23.0
naleznosci 7.0 9.0 10.7 13.3 13.8 14.9
srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 12.7 7.4 2.9 14.1 14.2 17.6
aktywa razem 40.6 45.0 58.4 85.4 90.7 97.1
kapitat wtasny 37.3 41.0 49.6 76.2 81.4 87.5
kapitaty mniejszosci 0.7 0.7 0.3 0.1 0.1 0.1
zobowigzania dtugoterminowe 0.6 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1
zobowigzania krétkoterminowe 1.9 2.7 8.6 9.2 9.3 9.6
pasywa razem 40.6 45.0 58.4 85.4 90.7 97.1
BVPS 3.7 4.1 5.0 6.1 6.4 6.8
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2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 10.6 8.9 9.2 9.4 8.7 9.3
amortyzacja 1.3 1.6 1.9 2.6 2.9 3.3
zmiana kapitatu obrotowego -6.0 -5.1 -6.6 -6.1 -1.1 -2.7
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 6.1 5.4 8.2 5.9 11.0 10.3
inwestycje (capex) -1.7 -5.1 -11.2 -7.9 -6.9 -3.3
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -2.1 -5.1 -13.0 -11.9 -6.9 -3.3
wyptata dywidendy -4.0 -5.6 0.0 0.0 -4.7 -4.3
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 17.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
gotéwka z dziatalnosci finansowej -4.2 -5.6 0.2 171 -4.0 -3.6
zmiana gotéwki netto -0.1 -5.3 -4.5 11.2 0.1 34
DPS 0.40 0.56 0.00 0.00 0.37 0.34
CEPS 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 1.0
Wskazniki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy - 14.2% 11.5% 25.4% 3.6% 8.7%
zmiana EBIT - -11.7% 0.0% 1.5% -12.7% 6.9%
zmiana zysku netto - -15.4% 3.1% 2.3% -1.7% 6.4%
marza EBITDA 39.0% 31.4% 28.7% 24.4% 21.7% 21.6%
marza EBIT 35.5% 27.5% 24.6% 20.0% 16.8% 16.5%
marza netto 29.3% 21.7% 20.0% 16.3% 14.6% 14.3%
sprzedaz/aktywa (x) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7
dtug / kapitat (x) 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1
stopa podatkowa 19.4% 20.8% 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%
ROE - 22.8% 20.3% 15.0% 11.0% 11.0%
ROA - 20.9% 17.8% 13.1% 9.9% 9.9%
(dtug) gotéwka netto (tys. PLN) 12.7 7.4 2.7 13.8 14.0 17.3

p - prognoza Millennium DM S.A.
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowe;j

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akciji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzuja 6 miesiecy od daty
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Raport sporzadzony jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych przy ktérych jest notowana spdtka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktdrej dziata spotka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. jest cztonkiem konsorcjum oferujgcego w publicznej ofercie akcje spétki bedacej przedmiotem niniejszego raportu oraz moze posredniczy¢ w sprzedazy akcji tej spétkii z tego tytutu otrzyma
badz otrzymat wynagrodzenie. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw
zdnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowiacych rekomendacie dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity analize, informacja o
stanowiskach osoéb sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji jest datg sporzadzenia oraz datg,
pierwszego udostepnienia. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie
niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu
o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byly wszelkie informacije na temat spétki, jakie byty
publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca
przedmiotem analizy ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sprawdza sie. Tre$¢ analizy byta udostgpniona spdtce bedacej przedmiotem rekomendaciji przed jej opublikowaniem, celem weryfikacji faktéw prezentowanych w czesci opisowej . Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
raporcie analitycznym.



