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Aplisens jest krajowym liderem na rynku aparatury kontrolno pomiarowej i
automatyki (AKPiA). Do silnej pozycji rynkowej przyczyni³y siê wysoka jako�æ
oferowanych produktów, do�wiadczony zespó³ projektowy o dog³êbnej znajomo�ci
technologii oraz oferowanie obok samych urz¹dzeñ tak¿e kompleksowych us³ug
projektowania systemów pomiarowych, ich monta¿u oraz serwisu.

Optymistyczne d³ugoterminowe perspektywy rynku AKPiA
Uwa¿amy rynek AKPiA za perspektywiczny w d³ugim okresie. W okresach koniunktury powinien
rosn¹æ szybciej od PKB, zw³aszcza w regionach niedoinwestowanych - takich jak Europa
�rodkowa i Wschodnia. Urz¹dzenia kontrolno-pomiarowe sprzyjaj¹ wzrostowi efektywno�ci
procesów wytwórczych zarówno pod wzglêdem jako�ci, jak i kontroli kosztów. Pomimo
korzystnych d³ugoterminowych prognoz, w obliczu obecnego kryzysu gospodarczego
spodziewamy siê pewnego regresu wolumenów sprzeda¿y w latach 2009-2010. Stosunkowo
³agodny spadek bêdzie wynika³ z charakteru popytu: odtworzeniowego w ponad 60%.

Wysokie mar¿e
Analizuj¹c wyniki spó³ki, na uwagê zas³uguj¹ wysokie wska�niki rentowno�ci. Wynikaj¹ one
naszym zdaniem w du¿ym stopniu z oferowania nie tylko samych urz¹dzeñ, ale tak¿e doradztwa
przedsprzeda¿owego oraz serwisu posprzeda¿owego. Us³ugi dodatkowe stanowi¹ istotny
element oferty handlowej spó³ki i w g³ównej mierze stanowi¹ o jej sukcesie.

Ambitna strategia rozwoju
W ci¹gu najbli¿szych 3-4 lat spó³ka zamierza umocniæ pozycjê lidera na rynku krajowym oraz
zwiêkszyæ udzia³ rynkowy w krajach WNP, europejskich i azjatyckich. Cel ten zamierza osi¹gn¹æ
zarówno poprzez rozwój organiczny, jak i akwizycje innych podmiotów.

Wycena
Na podstawie metody dochodowej jedn¹ akcjê spó³ki Aplisens wyceniamy na 8.9PLN. Na
podstawie wyceny porównawczej jedn¹ akcjê spó³ki wyceniamy na 8.1PLN na akcjê. Wskazania
obu wycen ró¿ni¹ siê na korzy�æ tej pierwszej. Wynika to ze stosunkowo niskich wycen firm
notowanych na GPW. W ¿adnej z zastosowanych metod nie uwzglêdnili�my wp³ywu na przysz³e
wyniki planowanych przejêæ.

8.1 PLN
8.9 PLN

Wycena porównawcza:
Wycena metod¹ dochodow¹:

Kalendarium publicznej oferty akcji

20 kwietnia Cena maksymalna

22-23 kwietnia Book building

do 26 kwietnia Publikacja ceny emisyjnej

27-29 kwietnia Zapisy na akcje

II po³. maja Debiut akcji spó³ki

Liczba akcji (mln) 12.5

Kapitalizacja (mln PLN) 94.0

EV (mln PLN) 80.1

Free float (mln PLN) 26.7

Najwiêkszy akcjonariusz

Adam ¯urawski

% akcji, % g³osów 15.12/15.12

po emisji akcji serii B w maksymalnej wielko�ci, dla ceny 
akcji 7.5PLN, bez przeprowadzania Oferty Sprzeda¿y akcji 

serii A

Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV

EV

/EBIT

EV

/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 11.4 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 1.17 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 wyników Millennium DM wed³ug MSSF, mln PLN
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Podsumowanie inwestycyjne

Jeden z najwiêkszych graczy na krajowym rynku AKPiA
Podstawow¹ dzia³alno�ci¹ Grupy Aplisens jest produkcja przemys³owej aparatury kontrolno-pomiarowej i
elementów automatyki (AKPiA), a tak¿e kompleksowe doradztwo w zakresie projektowania oraz opracowania
zastosowañ produktów znajduj¹cych siê w ofercie. Znamienne jest to, ¿e w sk³ad Grupy wchodz¹ spó³ki o
profilu projektowym, wykonawczym i dystrybucyjnym, co pozwala realizowaæ wysok¹ mar¿ê na oferowanych
produktach. W ramach rynku AKPiA spó³ka koncentruje siê na produkcji przetworników ci�nienia, gdzie jest
najwiêkszym krajowym producentem oraz od niedawna na rynku czujników temperatury, gdzie odnotowuje
dynamiczny wzrost udzia³u rynkowego. Urz¹dzenia te znajduj¹ zastosowanie w wielu ga³êziach przemys³u
takich jak: energetyka, ciep³ownictwo, przemys³ chemiczny, rafineryjny i petrochemiczny, górniczy, spo¿ywczy,
farmaceutyczny, cukrowniczy, wodoci¹gowo-kanalizacyjny i innych. Eksport stanowi 22% sprzeda¿y. Wysoka
jako�æ oferowanych produktów, do�wiadczony zespó³ projektowy o dog³êbnej znajomo�ci technologii, rynku,
posiadane certyfikaty ISO 9001:2000 i 14001:2004 to g³ówne atuty spó³ki, które przyczyni³y siê do osi¹gniêcia
utrzymania przez ni¹ bardzo silnej pozycji na rynku krajowym.

Optymistyczne d³ugoterminowe perspektywy rynku AKPiA
Uwa¿amy, ¿e krajowy i �wiatowy rynek AKPiA za perspektywiczny. Urz¹dzenia kontrolno-pomiarowe sprzyjaj¹
bowiem wzrostowi efektywno�ci procesów wytwórczych, zarówno w celu poczynienia oszczêdno�ci
wykorzystywanych zasobów, jak i ochrony �rodowiska. Maj¹ tak¿e kluczowe znaczenie dla jako�ci produkcji.
Dostêpne prognozy, sporz¹dzone w roku ubieg³ym zak³ada³y wzrost tego rynku w tempie przewy¿szaj¹cym
wzrost PKB. Szczególnie szybki wzrost by³ prognozowany dla rynku rosyjskiego, ukraiñskiego i bia³oruskiego.
W obliczu �wiatowego kryzysu gospodarczego prognozy te oczywi�cie nale¿y zweryfikowaæ. Naszym
zdaniem w latach 2009-2010 rynek ten znajdzie siê w regresie (spadek w skali rocznej 2-7%) Stosunkowo
³agodny spadek popytu bêdzie wynika³ z faktu, i¿ popyt odtworzeniowy stanowi ponad 60% popytu ogó³em.
Silnego odbicia spodziewamy siê w 2011 roku.

Silna pozycja na rynku  krajowym
Aplisens jest krajowym liderem bran¿y AKPiA. Udzia³ spó³ki w polskim rynku aparatury kontrolno-pomiarowej,
na którym dzia³a spó³ka  (przetworniki ci�nienia, sondy g³êboko�ci, czujniki temperatury), wynosi³ w 2007 roku
oko³o 25%. W segmentach, gdzie spó³ka ma szczególnie siln¹ pozycjê, czyli na rynku przetworników ci�nienia,
70% polskiego rynku nale¿a³o do podmiotów zagranicznych, a pozosta³a czê�æ obs³ugiwana by³a w
zdecydowanej wiêkszo�ci przez Aplisens. Udzia³ spó³ki w rynku czujników temperatury jest znacznie mniejszy.
Jest to rynek dla spó³ki najbardziej perspektywiczny, gdy¿ stale rozwija ona swoje moce produkcyjne w tym
zakresie i zwiêksza sprzeda¿.

Wysokie mar¿e
Analizuj¹c wyniki spó³ki na uwagê zas³uguj¹ wysokie wska�niki rentowno�ci zarówno sprzeda¿y, jak i
kapita³u w³asnego. Wska�niki rentowno�ci sprzeda¿y - wyró¿niaj¹ce siê tak¿e na tle grupy spó³ek
porównawczych  - wynikaj¹ naszym zdaniem w du¿ym stopniu z oferowania nie tylko samych urz¹dzeñ, ale
tak¿e doradztwa  przedsprzeda¿owego oraz serwisu posprzeda¿owego.  Us³ugi dodatkowe s¹ istotnym
elementem oferty handlowej spó³ki i w g³ównej mierze stanowi¹ o jej sukcesie. W bie¿¹cym roku spodziewamy
siê spadku rentowno�ci spó³ki. W przypadku ROE bêdzie to g³ównie wynikiem pozyskania kapita³u na rynku
kapita³owym, natomiast w przypadku rentowno�ci sprzeda¿y bêdzie to wynikaæ zarówno z przejêcia mniej
rentownej spó³ki Controlmatica, jak i wp³ywu �wiatowego kryzysu gospodarczego.
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Rosn¹cy cykl konwersji gotówki
W ostatnich latach mia³o miejsce znaczne wyd³u¿enie cyklu konwersji gotówki. Wyd³u¿enie wynika³o z
szybkiego wzrostu zapasów (rozszerzenie oferty produktowej zwi¹zane z konieczno�ci¹ utrzymywania
wy¿szych stanów magazynowych, dostosowania produkcji do wymogów odbiorców zachodnich oraz
rozwoju dzia³alno�ci na rynkach wschodnich, polityka realizacji krótszych terminów dostaw oraz znacznego
wyd³u¿enia produkowanych serii celem obni¿enia kosztów wykorzystuj¹c efekty skali) i nale¿no�ci (�wiadoma,
bardziej liberalna polityka wobec odbiorców i udzielania im d³u¿szego kredytu kupieckiego). Spó³ka zapowiada
jednak dzia³ania zmierzaj¹ce do odwrócenia tych tendencji, poprzez skrócenie cyklu konwersji gotówki
(szczególnie poprzez obni¿enie d³ugo�ci cyklu inkasa nale¿no�ci i cyklu rotacji zapasów - w szczególno�ci
poprzez zwiêkszenie stopnia standaryzacji podzespo³ów i sta³y monitoring stanów magazynowych - oraz
wyd³u¿enie cyklu sp³aty zobowi¹zañ bie¿¹cych). Zak³adamy stabilizacjê tego wska�nika w przysz³o�ci.

Strategia rozwoju i program inwestycyjny
Spó³ka wytyczy³a podstawowe kierunki dzia³añ na lata 2009-2010 maj¹ce na celu dalszy dynamiczny rozwój
Grupy, zarówno poprzez aktywny rozwój organiczny, jak i akwizycje innych podmiotów z bran¿y. Dziêki temu
w ci¹gu 3-4 lat umocnieniu ma ulec pozycja lidera na rynku krajowym oraz zwiêkszyæ siê dzia³ rynkowy w
krajach WNP, europejskich i azjatyckich. Na rynku polskim g³ównym celem strategicznym jest dalsze zwiêkszanie
sprzeda¿y w segmencie urz¹dzeñ do pomiaru ci�nienia oraz wzbogacenie portfela produktów i us³ug.
Podejmowane dzia³ania rozwojowe bêd¹ opiera³y siê przede wszystkim na wykorzystaniu aktualnie
obs³ugiwanej szerokiej bazy odbiorców oraz na dzia³aniach w zakresie marketingu, sprzeda¿y i obs³ugi
klienta. Dziêki nim spó³ka zamierza sukcesywnie zwiêkszaæ udzia³ w krajowym rynku AKPiA, w tym w
szczególno�ci na rynku czujników temperatury i us³ug.

�rednioterminowym celem jest zwiêkszenie udzia³u w rynku krajowym w segmentach aktualnie obs³ugiwanych
oraz znacz¹cy wzrost udzia³u w rynku obs³ugiwanym przez Controlmatica. Strategia na rynkach zagranicznych
zak³ada natomiast rozwój dwutorowy w zale¿no�ci od rynku docelowego. W odniesieniu do rynków Europy
Wschodniej spó³ka bêdzie siê skupia³a na zwiêkszaniu skali dzia³alno�ci poprzez rozwój struktur handlowych
oraz na przeprowadzaniu niezbêdnych inwestycji rzeczowych (np. magazyny buforowe). �rednioterminowym
celem jest co najmniej podwojenie udzia³u w rynkach krajów Europy Wschodniej, na których Grupa jest
jednym z liderów. Na pozosta³ych rynkach zagranicznych  �rednioterminowym celem Grupy jest trzykrotne
zwiêkszenie aktualnego udzia³u w tych rynkach. Realizacji tych celów bêd¹ s³u¿yæ m. in. inwestycje
finansowane w du¿ej mierze ze �rodków uzyskanych z emisji akcji serii B.

Wzrost sprzeda¿y w roku bie¿¹cym mimo dekoniunktury
Pomimo �wiatowego kryzysu gospodarczego zak³adamy, ¿e spó³ka wypracuje w roku bie¿¹cym przychody
wy¿sze o 25% ni¿ w roku ubieg³ym. Zdecydowana wiêkszo�æ tego przyrostu bêdzie wynika³a z przejêcia na
jesieni roku ubieg³ego spó³ki Controlmatica. Dodatkowo spó³ce sprzyja s³aby PLN. Na rynkach zagranicznych
g³ówn¹ walut¹ rozliczeniow¹ jest EUR. Tak¿e dziêki s³abej z³otówce, spó³ka nie powinna odczuwaæ presji na
spadek cen. Bior¹c pod uwagê, ¿e w Polsce w g³ównych segmentach rynkach spó³ki konkurencja pochodzi
z zagranicy, naszym zdaniem spó³ce uda siê w roku bie¿¹cym uzyskaæ �rednio ceny wy¿sze o 3% r/r. Dziêki
silnej ekspansji na rynkach, gdzie obecnie Aplisens ma umiarkowane udzia³y (czujniki temperatury i sondy
g³êboko�ci), pomimo spadku rynku jako ca³o�ci, spó³ce uda siê minimalnie zwiêkszyæ tegoroczny wolumen
sprzeda¿y. Wynik operacyjny powinien byæ nieznacznie wy¿szy od ubieg³orocznego, m.in. dziêki synergiom
z przejêcia spó³ki Controlmatica.

Wycena
Do wyceny akcji spó³ki zastosowali�my dwie metody: dochodow¹ i porównawcz¹. Na podstawie metody
dochodowej jedn¹ akcjê spó³ki wyceniamy na 8.9PLN. Metoda ta w wiêkszym stopniu ni¿ porównawcza
uwzglêdnia d³ugookresowe perspektywy i ryzyka towarzysz¹ce dzia³alno�ci spó³ki. Wad¹ tej metody jest
du¿a liczba za³o¿eñ przyjêtych przy konstruowaniu modelu wyceny. Na podstawie wyceny porównawczej
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(do polskich spó³ek) jedn¹ akcjê spó³ki wyceniamy na 8.1 PLN na akcjê. Metoda ta daje bardziej miarodajn¹
wycenê w krótkim okresie i w du¿ym stopniu jest odbiciem sentymentu panuj¹cego obecnie na rynku.
Wskazania obu wycen (DCF i porównawczej) ró¿ni¹ siê na korzy�æ tej pierwszej. Wynika to ze stosunkowo
niskich wycen akcji notowanych na GPW i nie uwzglêdniania przez rynek o¿ywienia gospodarczego w
najbli¿szych latach.

W ¿adnej z zastosowanych metod wyceny nie uwzglêdnili�my wp³ywu na przysz³e wyniki planowanych
przejêæ.

Czynniki ryzyka

Ryzyko prowadzenia dzia³alno�ci na rynkach wschodnich
Znaczna czê�æ sprzeda¿y spó³ki (oko³o 23% wed³ug danych zmodyfikowanych) prowadzona jest na Rynkach
Krajów WNP, w szczególno�ci w Rosji, na Bia³orusi i na Ukrainie, gdzie wystêpuje podwy¿szone ryzyko
prowadzenia dzia³alno�ci. W szczególno�ci podwy¿szone s¹ ryzyka: kredytowe, prawne, podatkowe oraz
ryzyko polityczne. Czynnikiem mog¹cym przej�ciowo utrudniæ eksport produktów s¹ równie¿ zaostrzone
kontrole na granicy wschodniej (czasy odpraw, skomplikowane procedury). Nie mo¿na ca³kowicie wykluczyæ
potencjalnych trudno�ci w �ci¹ganiu wierzytelno�ci od niektórych kontrahentów oraz mo¿liwo�ci podwy¿szenia
stawek celnych. W celu minimalizacji negatywnego wp³ywu powy¿szego ryzyka Aplisens rozwija potencja³
produkcyjny w spó³ce zale¿nej na Bia³orusi, co znacznie u³atwia certyfikacjê i sprzeda¿ produktów na
Rynkach Krajów WNP wykorzystuj¹c wspólne uregulowania prawne dla tych krajów. W tym kontek�cie
potencjalnym ryzykiem jest wprowadzenie barier celnych w wymianie miêdzy Bia³orusi¹ i Rosj¹ i konieczno�æ
przeniesienia produkcji do Rosji. Spó³ka by³aby w takim przypadku zmuszona tak¿e do przej�cia czasoch³onnej
procedury uzyskania certyfikatów na produkty wytwarzane w nowym zak³adzie.

Ryzyko zwi¹zane z dystrybucj¹ produktów na rynkach wschodnich
Istnieje tak¿e ryzyko zwi¹zane z uzale¿nieniem czê�ci realizowanych przychodów od jednego z kluczowych
pracowników spó³ki - Jaros³awa Brzostka, pe³ni¹cego funkcjê Dyrektora Marketingu Dzia³u Obs³ugi Rynków
Wschodnich, ze wzglêdu na jego d³ugoletnie relacje z partnerami na tych rynkach. Stwarza to ryzyko utraty
czê�ci przychodów z tych rynków. Ryzyko to jest tym wiêksze, ¿e Jaros³aw Brzostek jest bratem w³a�ciciela
firmy logistycznej M-System - Mateuszem Brzostkiem, dziêki której Aplisens optymalizuje koszty logistyczne
przy eksporcie swoich produktów na rynki wschodnie.

Powy¿sze ryzyko jest jednak pomniejszane przez objecie Jaros³awa Brzostka programem motywacyjnym
oraz mo¿liwo�ci¹ powo³ania przez Aplisens w³asnego dzia³u logistycznego. M-System dzia³a w oparciu o
okre�lone z góry niewielkie i sta³e mar¿e, a tak¿e nie mo¿e sprzedawaæ produktów konkurencyjnych wzglêdem
spó³ki Aplisens. Maksymalny limit zad³u¿enia wynosi 1.3 mln EUR.

Ryzyko niezrealizowania prognozy wyników na rok bie¿¹cy
W bie¿¹cym roku przysz³o spó³ce dzia³aæ w niekorzystnym �rodowisku, gdzie wiele firm zmniejsza nak³ady
na inwestycje i ogranicza nawet remonty. Aplisens poinformowa³, ¿e w styczniu 2009 roku zanotowa³
spadek sprzeda¿y o 46% r/r. Jednak ju¿ w lutym widoczne by³o os³abienie tendencji spadkowej w porównaniu
z 2008 roku (spadek sprzeda¿y o 11% r/r). Nale¿y te¿ zauwa¿yæ, ¿e sprzeda¿ w styczniu 2008 roku by³a
wyj¹tkowo wysoka - a¿ o 42% wy¿sza ni¿ w styczniu 2007 roku. Spadek w styczniu 2009 roku
spowodowany by³ znacznym ograniczeniem zamówieñ z rynków krajów WNP. W zwi¹zku z zauwa¿alnym
spadkiem sprzeda¿y na tych rynkach Aplisens podj¹³ skuteczne dzia³ania w celu zwiêkszenia sprzeda¿y do
krajów Europy Zachodniej. Przychody ze sprzeda¿y ogó³em od pocz¹tku marca wskazuj¹ na powrót do
poziomu z marca 2008 roku, za� spó³ka sygnalizuje wzrost zamówieñ r/r w nastêpnych okresach.

S³abe wyniki r/r w I kw. 2009 stwarzaj¹ ryzyko niezrealizowania zak³adanych przez nas prognoz wyników
przyjmuj¹cych ich lekki wzrost r/r. Ryzyko to minimalizuje fakt zapewnieñ zarz¹du spó³ki o wzro�cie zamówieñ
ju¿ w marcu oraz istotnie wy¿sze od naszych prognozy finansowe samej spó³ki na rok bie¿¹cy.
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Wycena

Metoda DCF

Wyceny akcji metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych dokonali�my na podstawie 10 letniej
prognozy free cash flow. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka pos³u¿yli�my siê rentowno�ciami obligacji
o sta³ym oprocentowaniu. Zmianê wolnych przep³ywów pieniê¿nych po okresie prognozy przyjêli�my na
poziomie 3%, czyli na poziomie ni¿szym od prognozowanego d³ugoterminowego wzrostu PKB powiêkszonego
o inflacjê.

Oprócz przedstawionych powy¿ej za³o¿eñ, do prognoz na lata 2009-2018 wykorzystanych w modelu wyceny
przyjêli�my nastêpuj¹ce za³o¿enia:

q w latach 2009-2010 wzrosty ³¹cznych wolumenów w segmencie aparatury pomiarowej w przedziale
-1-2% (rezultat spowolnienia wzrostu na g³ównych rynkach), 25% wzrosty wolumenów w
segmencie czujników temperatury, 10% wzrosty w segmencie sond paliwa, przy 3-6% regresie
wolumenów w pozosta³ych asortymentach,

q realizacjê zapowiadanych na lata 2009-2010 inwestycji spó³ki (choæ w odró¿nieniu od zapowiedzi
firmy, ciê¿ar programu rozci¹gnêli�my bardziej na rok 2010), których zakoñczenie realizacji naszym
zdaniem zbiegnie siê z pocz¹tkiem odrodzenia w gospodarce �wiatowej w 2011 roku, w nastêpnych
latach inwestycje na poziomie odtworzeniowym,

q w pierwszych latach o¿ywienia gospodarczego (2011-2013) wzrost ³¹cznych wolumenów 8%
rocznie, przy zachowaniu powy¿szych tendencji,

q w nastêpnych latach spadek dynamiki wolumenów do oko³o 5% - zgodnie z oczekiwanym wzrostem
rynku,

Za³o¿enia do modelu wyceny Aplisens S.A.
2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

�redni 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

�redni roczny kurs EUR 3.5 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2

Zmiana PKB �wiat 2.5% -1.0% -1.0% 1.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Zmiana PKB Polska 4.8% 0.0% 0.0% 2.0% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%

Zmiana PKB Rosja 6.0% -3.0% -3.0% 2.0% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%

Inflacja Polska 4.2% 3.5% 2.5% 3.0% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

Sprzeda¿ krajowa 35.7 45.7 47.8 51.7 55.2 58.9 62.0 64.8 67.8 70.8 74.1

 zmiana - 28% 5% 8% 7% 7% 5% 5% 5% 5% 5%

Sprzeda¿ zagraniczna, w tym: 10.3 11.9 11.9 13.1 14.6 16.0 17.3 18.4 19.6 20.8 22.2

 - kraje WNP 7.3 7.8 7.6 8.4 9.2 10.0 10.5 11.0 11.4 12.1 12.7

  zmiana - 7% -3% 10% 10% 8% 5% 5% 4% 5% 5%

 - kraje UE 2.4 2.9 3.0 3.4 3.9 4.4 5.1 5.6 6.1 6.6 7.1

  zmiana - 20% 2% 14% 14% 14% 14% 10% 10% 8% 8%

 - inne 1.063 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 2.0 2.2 2.3

  zmiana - 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Udzia³ eksportu w przychodach 22% 21% 20% 20% 21% 21% 22% 22% 22% 23% 23%

�ród³o: Millennium DM

za³o¿enia ogólne

za³o¿enia odno�nie przychodów dla Aplisens
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q w 2009 roku wzrost cen wyrobów spó³ki w kraju o 3%, w nastêpnych latach stabilizacja cen
(spadek cen elementów elektronicznych),

q podwojenie przychodów Controlmatica w okresie 2008-2015 jako rezultat synergii z reszt¹ Grupy -
produkty Controlmatica s¹ komplementarne w stosunku do przyrz¹dów pomiarowych Aplisens,
synergie kosztowe w Controlmatica,

q pocz¹wszy od roku bie¿¹cego wprowadzenie do oferty us³ug laboratorium ci�nieñ, a od roku
przysz³ego temperatury - wzrost przychodów z tego tytu³u z 0.5 mln PLN w 2009 roku do 1.5 mln w
2012 roku.

W modelu wyceny DCF za³o¿yli�my pe³ne powodzenie emisji akcji serii B po cenie emisyjnej 7.5 PLN za walor.
Koszt programu motywacyjnego zosta³ uwzglêdniony od strony wy¿szych kosztów wynagrodzeñ (nie
powiêkszali�my liczby akcji w modelu DCF).

Nasza wycena zak³ada organiczny model rozwoju spó³ki, pomimo ¿e Aplisens w ramach realizacji strategii
rozwoju dzia³alno�ci Grupy planuje dalsze akwizycje spó³ek dzia³aj¹cych na rynku elementów automatyki
przemys³owej i posiadaj¹cych komplementarne do oferty Grupy kompetencje produkcyjne w zakresie urz¹dzeñ
i us³ug. Nasze podej�cie wynika z braku konkretnych danych odno�nie ewentualnego przejêcia, co uniemo¿liwia
miarodajne uwzglêdnienie akwizycji w wycenie. Niemniej uwa¿amy, ¿e zw³aszcza obecnie, w momencie
niskich wycen aktywów, przejêcie takich spó³ek mog³oby istotnie zwiêkszyæ warto�æ dla akcjonariuszy
spó³ki.

Metod¹ DCF jedn¹ akcjê spó³ki wyceniamy na 8.9PLN.

Wycena spó³ki metod¹ DCF

(mln PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P >2018

sprzeda¿ 57.6 59.7 64.9 69.8 74.9 79.3 83.2 87.3 91.7 96.2

zmiana sprzeda¿y - 3.6% 8.7% 7.6% 7.3% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

mar¿a EBIT 20.0% 16.8% 16.5% 17.1% 18.6% 18.2% 18.2% 18.0% 17.9% 17.6%

EBIT 11.5 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 2.9 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 3.1 6.0 7.8 9.1 9.8 10.4 10.7 10.9 11.2 165

zmiana FCF - -245% 94% 31% 17% 7% 6% 2% 3% 3% 3.0%

d³ug/kapita³ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

stopa wolna od ryzyka 4.7% 5.4% 5.7% 5.9% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.2% 5.0%

premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

koszt d³ugu 4.6% 5.2% 5.4% 5.6% 5.7% 5.7% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 4.9%

koszt kapita³u 9.7% 10.4% 10.7% 10.9% 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 3.9 57.1

warto�æ DFCF (mln PLN) 92.2

(d³ug) gotówka netto 2.7

wp³ywy z emisji akcji serii B 17.0

wycena spó³ki Aplisens 111.8

liczba akcji  (mln szt.) 12.50

wycena na akcjê (PLN) 8.9

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Metoda porównawcza

Aplisens dzia³a w bran¿y produkcji aparatury kontrolno pomiarowej. Na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w
Warszawie spó³ki o podobnym profilu dzia³alno�ci znale�li�my w bran¿y elektromaszynowej. Wybrali�my
trzy spó³ki, spo�ród, których dwie (Introl i Polna) maj¹ bardzo zbli¿ony profil dzia³alno�ci.

Spó³ki dzia³aj¹ce w bran¿y AKPiA cechuje wysoki poziom mar¿y uzyskiwanej na sprzeda¿y, natomiast ze
wzglêdu na ma³¹ kapita³och³onno�æ oraz zwi¹zany z tym niski poziom amortyzacji, mar¿a EBITDA i EBIT nie
ró¿ni¹ siê znacznie od siebie. Spo�ród wybranych spó³ek najni¿sz¹ mar¿¹ wyró¿nia siê Introl, który w
odró¿nieniu od pozosta³ych, w wiêkszym stopniu prowadzi dzia³alno�æ handlow¹.

Wycenê porównawcz¹ oparli�my na czterech wska�nikach rynkowych: P/BV, EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.
Cech¹ charakterystyczn¹ dla bran¿y jest fakt, ¿e prawie wszystkie spó³ki sektora s¹ notowane powy¿ej
warto�ci ksiêgowej. Wynika to zarówno z tego, ¿e cechuj¹ siê one stosunkowo wysokim zwrotem z kapita³ów
w³asnych, a dodatkowo inwestorzy darz¹ te spó³ki sporym zaufaniem i przekonaniem o du¿ej ich odporno�ci
na skutki kryzysu.

Porównanie mar¿ osi¹ganych przez spó³ki AKPiA

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%

�ród³o: Millennium DM S.A.,

Mar¿a EBITDA Mar¿a EBIT Mar¿a netto

Przedmiot dzia³alno�ci spó³ek z grupy porównawczej
Spó³ka Przedmiot dzia³alno�ci

�ród³o: Millennium DM S.A.,

Apator
Produkcja aparatury pomiarowej (systemy opomiarowania ró¿nych no�ników energii: energia
elektryczna, ciep³o, gaz, woda) oraz ³¹cznikowej (elektryczna aparatura ³¹czeniowa i
zabezpieczaj¹ca niskiego i wysokiego napiêcia dla energetyki i przemys³u).

Polna
Produkcja urz¹dzeñ do automatyki przemys³owej i ciep³owniczej, urz¹dzeñ centralnego
smarowania i aparatury laboratoryjnej. Spó³ka jest wiod¹cym w Polsce producentem zaworów,
regulatorów i si³owników. G³ównymi odbiorcami produkcji s¹ ró¿ne ga³êzie przemys³u. 

Introl

Dzia³alno�æ us³ugowa obejmuje instalacje AKPiA, elektryczne, ruroci¹gowe, kot³owe,
utrzymania ruchu i ochrony �rodowiska. Dzia³alno�æ produkcyjna obejmuje przyrz¹dy do
pomiaru temperatury (przemys³owe czujniki temperatury), g³owice pomiarowe. Dzia³alno�æ
handlowa w zakresie AKPiA.
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Negatywnie na wycenê spó³ki Aplisens wp³ywaj¹ za³o¿one przez nas koszty programu motywacyjnego na
poziomie 0.21 mln PLN w roku bie¿¹cym i 1.17 mln PLN w roku przysz³ym. Z drugiej jednak strony nie
uwzglêdnili�my rozwodnienia akcji z tego tytu³u.

W przypadku wska�nika C/Z, wycena dla roku bie¿¹cego i przysz³ego gwa³townie obni¿a siê w stosunku do
roku ubieg³ego. Spowodowane jest to wysokim poziomem mediany dla grupy porównawczej (czê�æ spó³ek
ponios³a straty na instrumentach zabezpieczaj¹cych ryzyko kursowe), jak i uwzglêdnienia zwiêkszonej
liczby akcji Aplisensa w wyniku emisji akcji serii B. Wagi przyjête dla wska�ników opartych na wynikach
finansowych przyjêli�my na zbli¿onym poziomie. Waga dla P/BV jest przyjêta na najni¿szym poziomie ze
wzglêdu na ma³¹ miarodajno�æ tego wska�nika. Na bazie wyceny porównawczej otrzymali�my wycenê
wa¿on¹ jednej akcji spó³ki na poziomie 8.1PLN.

Wskazania obu wycen (DCF i porównawczej) ró¿ni¹ siê na korzy�æ tej pierwszej. Wynika to ze stosunkowo
niskich wycen akcji notowanych na GPW i nie uwzglêdniania przez rynek o¿ywienia gospodarczego w
najbli¿szych latach.

Cele emisji i akcjonariusze
W ramach oferty publicznej oferowanych jest:

q 2 500 000 akcji serii B oferowanych przez spó³kê w ramach publicznej subskrypcji,

q 1 000 000 akcji serii A oferowanych do sprzeda¿y przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Intencj¹ spó³ki jest przydzielenie w pierwszej kolejno�ci akcji serii B, a dalszej kolejno�ci akcji sprzedawanych.
Dodatkowo z zgodnie z informacjami spó³ki, akcje serii A bêd¹ sprzedawane tylko w przypadku zadowalaj¹cego
popytu na akcje spó³ki w trakcie oferty publicznej oraz mo¿liwo�ci uzyskania satysfakcjonuj¹cej ceny
sprzeda¿y.

Warunkiem doj�cia emisji akcji serii B do skutku jest z³o¿enie i prawid³owe op³acenie zapisów na przynajmniej
1 akcjê serii B.

Wycena porównawcza do krajowych odpowiedników

Spó³ka
P/BV 

2008*

EV/ 

EBITDA 

2008P

EV/ 

EBITDA 

2009P

EV/ 

EBITDA 

2010P

EV/ EBIT 

2008P

EV/ EBIT 

2009P

EV/ EBIT 

2010P
P/E 2008P P/E 2009P P/E 2010P

Apator 2.8 7.5 6.9 6.6 9.3 8.5 8.1 20.6 11.2 9.7

Introl 1.2 4.1 5.1 5.3 5.2 7.1 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 7.1 7.6 20.6 11.2 9.7

Wagi dla wska�ników 4% 10% 11% 11% 10% 11% 11% 10% 11% 11%

Wycena Aplisens (mln PLN) 86 57 86 83 61 95 90 189 105 84

Na akcjê (PLN) 6.9 5.7 6.9 6.6 6.1 7.6 7.2 18.9 8.4 6.8

Wycena wa¿ona (PLN) 8.1

* dla spó³ki Aplisens kapita³y w³asne powiêkszone o wp³ywy netto z emisji akcji, liczba akcji po emisji akcji serii B

�ród³o: Millennium DM, ceny z dnia 09.04.2009
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Z emisji akcji serii B spó³ka planuje pozyskaæ 21.3 mln PLN (po uwzglêdnieniu kosztów emisji). Podstawow¹
przyczyn¹ emisji Akcji Serii B jest potrzeba pozyskania �rodków na sfinansowanie przedsiêwziêæ
inwestycyjnych podejmowanych w ramach realizowanej strategii rozwoju Grupy, maj¹cej na celu przede
wszystkim wzmocnienie pozycji konkurencyjnej na rynku polskim, a tak¿e na rynkach zagranicznych, w
szczególno�ci Europy �rodkowo-Wschodniej. W tym celu spó³ka planuje nowe inwestycje w zak³ad czujników
temperatury w Krakowie, rozwój pozosta³ych zak³adów zlokalizowanych w Polsce, zwiêkszenie potencja³u
spó³ek zale¿nych, w tym w szczególno�ci podmiotów zagranicznych.

�rodki pozyskane z emisji zostan¹ wykorzystane przez spó³kê do koñca 2010 roku na cele przedstawione w
tabeli powy¿ej, które s¹ uszeregowane wed³ug priorytetów ich realizacji.

Priorytetem inwestycje kapita³owe
Najwy¿szy priorytet maj¹ inwestycje kapita³owe spó³ki. Wynika to z ju¿ zawartych umów. P³atno�æ za 49%
udzia³ów w spó³ce zale¿nej OSK Sp. z o.o. nast¹pi nie pó�niej ni¿ 30 czerwca 2009 w wyniku umowy
zawartej przez spó³kê z dotychczasowym wspólnikiem OSK Sp. z o. o.

Dofinansowanie Controlmatica ZAP-Pnefal SP. z o. o. jest ostatnim etapem dzia³añ podjêtych przez spó³kê w
celu uzyskania pe³nej kontroli nad Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o. o.

W przypadku rezygnacji przez spó³kê z inwestycji w prace rozwojowe i certyfikacje lub z inwestycji w
rozwój mocy produkcyjnych z uwagi na brak mo¿liwo�ci ich realizacji lub niekorzystne zmiany w ich
rentowno�ci, �rodki pozyskane z emisji akcji serii B zostan¹ przeznaczone na zwiêkszenie kapita³u obrotowego
lub na inwestycje alternatywne.

W przypadku pozyskania z emisji akcji serii B w kwocie ni¿szej od za³o¿eñ, spó³ka zamierza realizowaæ
inwestycje przy wykorzystaniu innych �róde³ finansowania, w tym kredytów, z których uzyskaniem nie
powinna mieæ du¿ego problemu nawet w obecnej sytuacji, ze wzglêdu na korzystn¹ sytuacjê finansow¹
spó³ki i brak zad³u¿enia. W takim przypadku okres realizacji za³o¿onych celów inwestycyjnych mo¿e siê
wyd³u¿yæ.

Inwestycje finansowane �rodkami z emisji akcji serii B
Warto�æ Termin

Inwestycje kapita³owe 0.8 2009

Inwestycje w prace rozwojowe i certyfikacje 1.2 2009-2010

Inwestycje w rozwój mocy produkcyjnych 11.6 2009-2010

Inwestycje w moce produkcyjne zak³adu w Warszawie 1.5 2009-2010

Zasilenie kapita³u obrotowego Grupy Kapita³owej 7.7 2009

Razem 21.3

�ród³o: Millennium DM S.A., Aplisens S.A.

2009-2010
Inwestycje w budowê zak³adu i rozbudowê technologii oddzia³u w 
Krakowie 6.2

2009-2010

2009-2010

Rozbudowa mocy produkcyjnych w Controlmatica ZAP-Pnefal,           OSK 
Sp. z o. o. oraz oddzia³u w Ostrowie Wielkopolskim 1.4

Inwestycje w siedziby i pomieszczenia magazynowe Aplisens Moskwa i 
Aplisens Kijów

2.5



11Aplisens

Akcjonariat
Obecnymi akcjonariuszami spó³ki s¹ osoby, które w 1992 roku za³o¿y³y tê firmê.  Poza stabilno�ci¹ akcjonariatu,
zwraca uwagê fakt, ¿e wiêkszo�æ w³a�cicieli jest �ci�le zwi¹zana ze spó³k¹, czy to poprzez zarz¹dzanie
spó³k¹, czy to poprzez pracê w niej na kluczowych stanowiskach. Posiadanie akcji przez kluczowych
pracowników spó³ki oceniamy bardzo wysoko, gdy¿ sk³ania ich do podejmowania tych dzia³añ, które zwiêkszaj¹
warto�æ dla akcjonariuszy.

Oko³o 11% akcji znajduje siê w posiadaniu cz³onków rodzin du¿ych akcjonariuszy spó³ki. Stali siê oni
posiadaczami akcji spó³ki w dniu 17 marca w wyniku zawarcia umów darowizny. Ruch taki by³
najprawdopodobniej podyktowany chêci¹ zminimalizowania ryzyka nie spe³nienia wymogów p³ynno�ciowych
i nie wej�cia od razu na rynek oficjalnych notowañ gie³dowych. W obecnej sytuacji free float po ofercie
bêdzie siê znajdowa³ w przedziale od 28.4 do 36.4% w zale¿no�ci czy zostan¹ sprzedane wszystkie akcje
serii B, czy te¿ dodatkowo zostan¹ sprzedane akcje przez dotychczasowych akcjonariuszy.

W obu przypadkach dotychczasowi akcjonariusze, którzy s¹ za³o¿ycielami spó³ki bêd¹ sprawowaæ pe³n¹
kontrolê nad spó³k¹, choæ ¿aden z nich z osobna nie bêdzie mia³ jednak nad ni¹ kontroli.

Zamiar zbycia czê�ci posiadanych akcji przez za³o¿ycieli spó³ki przy okazji oferty publicznej wynika z chêci
realizacji zysku z inwestycji. Wszyscy ci akcjonariusze zawarli jednak z DM Nawigator zobowi¹zanie do
niedokonywania sprzeda¿y pozosta³ych akcji bez uprzedniej zgody DM Nawigator S.A. przez okres 12
miesiêcy licz¹c od daty zamkniêcia oferty publicznej. Zgoda mo¿e dotyczyæ maksymalnie takiej ilo�ci akcji,
która umo¿liwi akcjonariuszom innym ni¿ dotychczasowi udzia³ w kapitale akcyjnym na poziomie 25% plus
jedna akcja. W przypadku z³amania tego zobowi¹zania dotychczasowi akcjonariusze zap³ac¹ karê umown¹
w wysoko�ci 10 PLN od ka¿dej sprzedanej akcji. Podobne umowy zobowi¹zania do nie dokonywania sprzeda¿y

Struktura akcjonariatu spó³ki

* bez sprzeda¿y akcji serii A przez dotychczasowych akcjonariuszy,** ze sprzeda¿¹ akcji serii A przez dotychczasowych akcjonariuszy

�ród³o: Aplisens S.A., Millennium DM
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akcji zawar³y osoby, które w marcu bie¿¹cego roku sta³y siê ich posiadaczami w drodze darowizny.

W celu stabilizacji sk³adu osobowego kadry kierowniczej i stworzenia nowych efektywnych mechanizmów
motywacyjnych dla osób odpowiedzialnych za zarz¹dzanie, WZA w czerwcu 2008 roku podjê³o decyzjê o
przyjêciu programu motywacyjnego obejmuj¹cego kluczowych pracowników Grupy i cz³onków zarz¹du
spó³ki z wyj¹tkiem Prezesa Zarz¹du oraz Program Motywacyjny dla Prezesa Zarz¹du.

Oba programy motywacyjne bêd¹ obejmowaæ lata obrotowe spó³ki: 2008, 2009 i 2010. Program motywacyjny
skonstruowany zosta³ na zasadzie warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego i instrumentem
finansowym umo¿liwiaj¹cym jego realizacjê bêdzie warrant subskrypcyjny uprawniaj¹cy w przysz³o�ci do
objêcia akcji spó³ki.

W przypadku Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracowników lista osób uprawnionych obejmuje co
najmniej 20 osób, które podejmuj¹ lub uczestnicz¹ w podejmowaniu istotnych decyzji lub ich dzia³alno�æ w
znacz¹cy sposób przyczynia siê do rozwoju Grupy. Zostanie ona przygotowana przez zarz¹d spó³ki i
przedstawiona do akceptacji Rady Nadzorczej ka¿dorazowo w okresach rocznych.

W ramach trwaj¹cego trzy lata Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracowników ma zostaæ
wyemitowane od 200 tys. do 500 tys. akcji. Ilo�æ przyznanych w danym roku warrantów bêdzie uzale¿niona
od realizacji planowanego skonsolidowanego wyniku EBITDA w ka¿dym z osobna roku obrotowym. Minimalna
ilo�æ (66 666/7 warrantów rocznie) zostanie przyznana, gdy realizacja wyniesie najwy¿ej 75% planowanego
EBITDA,  100 000 warrantów, gdy realizacja bêdzie wy¿sza ni¿ 75% lecz wyniesie co najwy¿ej 100%,
natomiast w przypadku przekroczenia prognozy zostanie wyemitowanych 166 666/7 warrantów
subskrypcyjnych.

W przypadku Programu Motywacyjnego dla Prezesa Zarz¹du spó³ki ilo�æ przys³uguj¹cych akcji bêdzie
uzale¿niona od wysoko�ci wypracowanego zysku netto i bêdzie iloczynem warto�ci zysku netto oraz
wspó³czynnika 0.0045. W przypadku realizacji szacowanego przez spó³kê zysku netto na 2008 rok i prognozy
zysku na 2009 rok i utrzymania go w 2010 roku, liczba akcji dla Prezesa Zarz¹du wynios³aby oko³o 141 tys.
sztuk.

Ka¿dy nabyty warrant przez osoby uprawnione bêdzie upowa¿nia³ do objêcia jednej akcji zwyk³ej na okaziciela
spó³ki po cenie emisyjnej równej jej warto�ci nominalnej (0.2PLN). Posiadacze warrantów subskrypcyjnych
bêd¹ uprawnieni do objêcia akcji spó³ki. Spó³ka zaoferuje objêcie akcji po 12-18 miesi¹cach od daty wydania
warrantów. Bior¹c pod uwagê, ¿e warianty bêd¹ udostêpniane do 30-90 dni od dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego za dany rok to akcje z programu motywacyjnego mog¹ znale�æ siê w obrocie
gie³dowym po 18-25 miesi¹cach od zakoñczenia danego roku obrotowego. Warunkiem objêcia warrantów

Wielko�æ Programu Motywacyjnego

ROK minimalna wielko�æ maksymalna wielkosæ

2008 66 667 166 667

2009 66 667 166 667

2010 66 666 166 666

Razem 200 000.0 500 000.0

ROK minimalna wielko�æ* maksymalna wielkosæ**

2008 41 414 41 414

2009 42 453 49 874

2010 39 150 49 874

Razem 123 016.5 141 160.5
£¹czna wielko�æ obu programów 323 017 641 161
Udzia³ w podwy¿szonym kapitale 2.5% 4.9%
* dla prognoz finansowych Millennium DM, ** dla prognoz finansowych spó³ki

�ród³o: Millennium DM S.A., Aplisens S.A.

Dla pracowników i cz³onków Zarz¹du spó³ki

Dla Prezesa Zarz¹du
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jest nie rozwi¹zanie stosunku pracy z winy pracownika.

Szacujemy, ¿e akcje wyemitowane w ramach programu mog¹ stanowiæ do 2.5% do 4.9% kapita³u spó³ki.  Nie
bêd¹ one jednak stanowiæ �ród³a poda¿y w �rednim terminie, gdy¿ obrót nimi na GPW w Warszawie bêdzie
mo¿liwy w przypadku Prezesa Zarz¹du najwcze�niej za 15 miesiêcy, a w przypadku pozosta³ych beneficjentów
najwcze�niej za 13 miesiêcy.

Bior¹c pod uwagê zwi¹zanie Programu Motywacyjnego z osi¹ganymi przez spó³kê wynikami finansowymi
oraz wi¹zanie osób uprawnionych ze spó³k¹, naszym zdaniem ma on du¿¹ szansê przyczyniæ siê do
zwiêkszenia warto�ci dla pozosta³ych akcjonariuszy, pomimo nieuniknionego w takich przypadkach
rozwodnienia kapita³u. Ró¿nica miêdzy cen¹ emisyjn¹ i rynkow¹ przyznanych akcji powiêkszy koszt
wynagrodzeñ spó³ki i mo¿e w najbli¿szych latach byæ istotnym obci¹¿eniem dla wyników spó³ki.

Charakterystyka bran¿y

Koniunktura gospodarcza na g³ównych rynkach
Grupa Aplisens prowadzi dzia³alno�æ na rynku aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki (AKPiA). G³ównym
rynkiem operacyjnym jest rynek polski. Spó³ka prowadzi tak¿e dzia³alno�æ poza granicami kraju, gdzie
najwa¿niejszymi rynkami s¹ kraje WNP (w szczególno�ci Rosja, Ukraina, Bia³oru�), a tak¿e rynki Unii
Europejskiej. Za po�rednictwem sieci dealerów i po�redników urz¹dzenia produkowane przez Aplisens
trafiaj¹ na wiele rynków na �wiecie, dziêki czemu spó³ka jest uczestnikiem �wiatowego rynku AKPiA.

Dobre perspektywy d³ugoterminowe
Popyt na rynku AKPiA, na którym dzia³a spó³ka, w d³ugim okresie w du¿ym stopniu uzale¿niony od tendencji
w �wiatowym przemy�le nakierowanej na wzrost efektywno�ci procesów wytwórczych zarówno w celu
poczynienia oszczêdno�ci wykorzystywanych zasobów, jak i ochrony �rodowiska. Wzrostowi efektywno�ci,
jak i oszczêdno�ciom innych �rodków produkcji sprzyja proces automatyzacji i kontroli jej przebiegu, do
czego niezbêdne s¹ urz¹dzenia AKPiA. Dlatego w d³ugim okresie uwa¿amy, ¿e rynek AKPiA bêdzie siê
rozwija³ szybciej od wzrostu PKB, zw³aszcza w krajach restrukturyzuj¹cych swoje gospodarki do których
nale¿¹ Polska i kraje Europy �rodkowo-Wschodniej. Na szybki oczekiwany wzrost rynku AKPiA wskazuj¹
tak¿e ró¿ne prognozy przedstawione w nastêpnych czê�ciach rozdzia³u, co wynika z d¹¿enia do automatyzacji
i optymalizacji procesów wytwórczych.

Niestety, ze wzglêdu na okres ich sporz¹dzania (ostatnie z wczesnej jesieni 2008 roku) przytaczane poni¿ej
prognozy nie uwzglêdniaj¹ g³êbokiej recesji �wiatowej z jak¹ obecnie mamy do czynienia. W okresie kilkuletnim
to w³a�nie recesja bêdzie w g³ównym stopniu wp³ywa³a  na popyt na aparaturê kontrolno pomiarow¹. Choæ
du¿a czê�æ popytu (popyt odtworzeniowy) nie powinna odnotowaæ istotnych spadków, to nale¿y siê
spodziewaæ spadku popytu dotycz¹cego nowych inwestycji, który odpowiada za 20-40% zamówieñ w
bran¿y AKPiA.

Bardzo pesymistyczne wska�niki koniunktury publikowane w ostatnich tygodniach (PMI, dynamika produkcji,
�wiatowa wymiana handlowa, dane o sprzeda¿y samochodów) oznaczaj¹, ¿e ju¿ w 2009 roku �wiatowa
gospodarka mo¿e wej�æ w fazê recesji. Szacujemy, ¿e spadek �wiatowego PKB mo¿e wynie�æ -1. W
przypadku Polski wzrost PKB spowolni naszym zdaniem do poziomu 0%.
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Eksperci MFW przejrzeli ponad sto przypadków sytuacji kryzysowych w gospodarkach krajów rozwiniêtych.
Je¿eli wyst¹pi³ kryzys finansowy, któremu towarzyszy³ kryzys bankowy, to spowolnienie wzrostu albo
recesja by³y g³êbsze i trwa³y d³u¿ej. Dodatkowo, gdy jedn¹ z przyczyn by³ wcze�niejszy silny wzrost cen
aktywów m.in. na rynku nieruchomo�ci, recesja by³a jeszcze d³u¿sza i bardziej bolesna. Tak samo, je¿eli
kryzysowi towarzyszy³o silne zad³u¿enie gospodarstw domowych. Bior¹c pod uwagê, ¿e obecnie mamy do
czynienia wszystkimi tymi trzema czynnikami, w naszym modelu finansowym dla spó³ki za³o¿yli�my, ¿e
recesja �wiatowa potrwa dwa lata - rok 2011 bêdzie pierwszym rokiem odrodzenia gospodarczego.

Charakterystyka g³ównych rynków AKPiA
Wed³ug raportu opracowanego przez firmê Intechno Consulting (Process Automation Markets 2010.
Development of the automation market for the process industries until 2010) warto�æ rynku AKPiA w 2010
roku wyniesie 94.2 mld USD. Raport przewiduje �redni¹ stopê wzrostu tego rynku (CAGR) w latach  2000-
2010 na poziomie 4.4%.

Wed³ug informacji zawartych w artykule "Pogodnie z zachmurzeniami - prognoza rynku urz¹dzeñ na dzi� i
jutro" (pochodz¹cym z serwisu www.automatykab2b.pl, styczeñ 2007 roku) sporz¹dzonych w oparciu o
dane opracowane przez ARC Advisory Group - dominuj¹c¹ rolê na �wiatowych rynkach AKPiA w 2010 roku
odgrywaæ bêd¹ odbiorcy chiñscy oraz indyjscy. Ponadto w opinii analityków szczególn¹ rolê odegraj¹
rozwijaj¹ce siê rynki Europy Wschodniej (w tym szczególnie Rosji). Rynek rosyjski jest jednym z rynków o
najbardziej atrakcyjnych perspektywach dalszego wzrostu. Wed³ug informacji zawartych w artykule "Jak z
Polski do Rosji... czyli o przemy�le elektromaszynowym" (sierpieñ 2007 roku) opublikowanym w serwisie
www.automatykab2b.pl wysoki popyt na urz¹dzenia przemys³owe panuj¹cy na rynku rosyjskim jest wynikiem
licznych inwestycji, jakie przeprowadzane s¹ na terenie Federacji Rosyjskiej. W Rosji szybko rozwija siê
przede wszystkim przemys³ petrochemiczny, chemiczny, górniczy, a tak¿e przemys³ motoryzacyjny, bêd¹ce
istotnym odbiorc¹ aparatury kontrolno-pomiarowej.

Jako najwiêkszego producenta na �wiatowym rynku aparatury i automatyki przemys³owej wskazuje siê
grupê Siemens. Na �wiatowym rynku AKPiA bardzo aktywni s¹ tak¿e nastêpuj¹cy producenci: grupa Schneider
Electric, grupa Moeller Electric, grupa ABB i grupa Festo.

Warto�æ �wiatowego rynku AKPiA

�ród³o: Process Automation Markets 2010. Development of the automation market for the process industries until 2010 Intechno Consulting, Millennium DM
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Zdolno�æ spó³ki Aplisens do konkurowania na globalnym rynku
Mimo, i¿ udzia³ Aplisens w �wiatowym rynku AKPiA jest stosunkowo niewielki, to wysokie zaawansowanie
technologiczne wyrobów spó³ki i rozpoznawalno�æ marki APLISENS pozwalaj¹ jej konkurowaæ - w
szczególno�ci na rynkach Europy Wschodniej - z podmiotami posiadaj¹cymi nawet 4-5% �wiatowego rynku.
Wielu klientów preferuje innowacyjno�æ wyrobów oferowanych przez Aplisens przy zachowaniu atrakcyjnej
relacji jako�ci do ceny. Dodatkowo, mniejsza skala dzia³alno�ci Grupy w porównaniu z podmiotami
zagranicznymi, pozwala jej na elastyczne dopasowanie siê do zró¿nicowanych potrzeb klientów oraz
umo¿liwia tworzenie nietypowych produktów, co przy du¿ej skali dzia³alno�ci konkurentów zagranicznych
staje siê dla nich nieop³acalne. Ponadto Aplisens jest w stanie efektywnie obs³ugiwaæ mniejsze zlecenia oraz
oferowaæ serwis przed- i posprzeda¿owy.

Czynnikiem kluczowym dla wzrostu warto�ci rynku AKPiA jest fakt, i¿ aparatura kontrolno-pomiarowa oraz
automatyka s¹ istotnymi elementami infrastruktury przemys³owej (g³ównie w przemy�le energetycznym,
chemicznym i petrochemicznym, górniczym i hutniczym). Zastosowanie tej aparatury wp³ywa na znaczny
wzrost wydajno�ci pracy urz¹dzeñ przemys³owych, a tak¿e umo¿liwia ograniczenie zu¿ycia energii i ilo�ci
odpadów w procesach produkcji. Stosowanie elementów automatyki i systemów kontroli parametrów
�rodowiskowych przek³ada siê bezpo�rednio na spadek kosztów we wszystkich ga³êziach przemys³u.
Ponadto aparatura kontrolno-pomiarowa, stanowi¹c elementy systemów bezpieczeñstwa, przeciwdzia³a
awariom urz¹dzeñ przemys³owych. Dziêki temu urz¹dzenia oferowane przez podmioty dzia³aj¹ce w bran¿y
AKPiA, w tym przez Aplisens, znajduj¹ zastosowanie w szeroko rozumianym przemy�le i ochronie �rodowiska.
Z powy¿szych wzglêdów w dobie globalizacji, coraz wiêkszej konkurencji w przemy�le i zmniejszaj¹cych
siê zasobów naturalnych, dla produktów i us³ug AKPiA, w d³ugim okresie, perspektywy rozwoju s¹ dobre.

Istotna rola popytu restytucyjnego
Wraz z rozwojem poszczególnych sektorów przemys³u zwiêksza siê zapotrzebowanie na nowe instalacje
aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki. Czê�ciowo generowane jest ono przez zu¿ywaj¹ce siê okresowo
elementy (np. czujniki i urz¹dzenia pomiarowe). Istotn¹ rolê odgrywaj¹ tak¿e modernizacje przestarza³ych
instalacji w zwi¹zku z zaostrzaj¹cymi siê wymogami ekologicznymi np. w przypadku instalacji wodnych i
�ciekowych lub w przemy�le chemicznym.

Ze wzglêdu na szerokie spektrum odbiorców i ró¿ne mo¿liwo�ci wykorzystania urz¹dzeñ, rynek AKPiA nie
jest jednorodny. Ró¿norodno�æ i wielowymiarowo�æ rynku powoduje, ¿e cech¹ charakterystyczn¹ wielu
dzia³aj¹cych na nim firm jest specjalizacja i dzia³anie w w¹skim segmencie rynku. Na rynku AKPiA w zasadzie
nie ma jednorodnych zestandaryzowanych produktów i us³ug, które na masow¹ skalê by³yby kupowane
przez odbiorców koñcowych, dlatego rynek charakteryzuje znaczne rozdrobnienie.

Ze wzglêdu na oferowany asortyment rynki operacyjne spó³ki mo¿na podzieliæ na nastêpuj¹ce segmenty:

q przetworniki inteligentne do pomiaru ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ oraz poziomu (w tym inteligentne
sondy poziomu w zbiornikach zamkniêtych i hydrostatyczne przetworniki gêsto�ci),

q przetworniki analogowe do pomiaru ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ oraz poziomu,

q sondy do pomiaru g³êboko�ci i poziomu (hydrostatyczne)

q pozosta³e, obejmuj¹ce separatory membranowe i manometry, aparaturê do pomiaru przep³ywu,
sondy poziom paliwa, przetworniki i czujniki temperatury, zawory i osprzêt monta¿owy, mierniki
progowe, wy�wietlacze, rejestratory, zasilacze, separatory, przetworniki sygna³ów i in.

Na rynku wystêpuje znaczne zapotrzebowanie na okresowe kontrole, kalibracje oraz serwisowanie urz¹dzeñ
i aparatury kontrolno-pomiarowej. Urz¹dzenia kontrolno-pomiarowe w wielu przypadkach stosowane s¹ w
trudnych warunkach �rodowiskowych, co zwi¹zane jest z podwy¿szonym poziomem ekspozycji na ryzyko
uszkodzeñ mechanicznych. Z tego wzglêdu wiele podmiotów oferuje pe³ne serwisowanie gwarancyjne i
pogwarancyjne urz¹dzeñ z bran¿y AKPiA wykorzystywanych w przemy�le. Us³ugi takie dotycz¹ tak¿e
wdra¿ania systemów, a w szczególno�ci dopasowywania urz¹dzeñ pomiarowych do wymagañ i aplikacji
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klientów. Dostêp do takich us³ug (mo¿liwo�æ dostarczenia zamiennika lub gwarancja szybkiego serwisu) z
punktu widzenia odbiorcy jest czêsto jednym z g³ównych czynników wp³ywaj¹cych na decyzjê wyboru
danego producenta b¹d� dystrybutora i staje siê standardem na rynku dostawców AKPiA. Aplisens oferuje
wymienione us³ugi, co pozwala uzyskiwaæ mu wysoki poziom mar¿ i znacznie podwy¿sza atrakcyjno�æ jego
oferty.

Przy wyborze dostawcy urz¹dzeñ kontrolno-pomiarowych odbiorcy kieruj¹ siê wieloma czynnikami, przy
czym najwa¿niejszym z nich s¹ parametry techniczne.

Z badania przeprowadzonego przez serwis www.automatykab2b.pl wynika, i¿ ponad 32% odbiorców przy
podejmowaniu decyzji o zakupie danego urz¹dzenia, najwiêksz¹ wagê przyk³ada do parametrów technicznych.
Przek³ada siê to na du¿¹ ró¿norodno�æ oferowanych urz¹dzeñ, podyktowan¹ d¹¿eniem producentów do
opracowania wyspecjalizowanego produktu. Zapewnienie klientom koñcowym odpowiedniej konfiguracji
parametrów pomiarowych bezpo�rednio przek³ada siê na sukces rynkowy aktywnego dostawcy. Istotnym
czynnikiem decyduj¹cym o wyborze urz¹dzenia kontrolno-pomiarowego jest równie¿ marka produktów.
Poza parametrami wymienionymi w badaniu niezwykle istotnym czynnikiem decyduj¹cym o wyborze
urz¹dzenia kontrolno-pomiarowego jest zapewnianie przez dostawcê wysokiej jako�ci obs³ugi przed- i
posprzeda¿owej.

Rynek AKPiA w Polsce

W raporcie "Analiza rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w Polsce", sporz¹dzonym na zlecenie spó³ki
przez Instytut Metrologii i In¿ynierii Biomedycznej na Wydziale Mechatroniki Politechniki Warszawskiej, wielko�æ
tej czê�ci polskiego rynku aparatury pomiarowej, na której dzia³a Aplisens, oszacowano na oko³o 95 mln PLN
w 2007 roku. Wyró¿niono 5 g³ównych segmentów: segment analogowych przetworników do pomiaru ci�nienia
i ró¿nicy ci�nieñ, segment inteligentnych przetworników do pomiaru ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ, segment
hydrostatycznych sond do pomiaru g³êboko�ci, segment czujników i przetworników temperatury oraz segment
akcesoriów instalacyjnych dla czujników i przetworników temperatury i ci�nienia.

Istotno�æ cech systemów pomiarowych wg odbiorców w 2007 roku

�ród³o: Rynek systemów Pomiarowych 5 marca 2008, www.automatykab2b.pl, Millennium DM
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Najwiêksze warto�ciowo segmenty rynku to segment inteligentnych przetworników do pomiaru ci�nienia i
ró¿nicy ci�nieñ oraz segment czujników i przetworników temperatury. Przewiduje siê, ¿e segment
przetworników inteligentnych jest najbardziej perspektywiczny i bêdzie stopniowo zwiêksza³ swój udzia³
kosztem segmentu przetworników analogowych, które zawieraj¹ mniej efektywne i mniej zaawansowane
rozwi¹zania technologiczne. Wed³ug tego raportu oko³o 2012 roku nast¹pi nasycenie rynku przetworników
analogowych, a popyt na nie bêdzie mia³ charakter g³ównie odtworzeniowy. Eksperci spodziewaj¹ siê ponadto
niewielkiego spadku cen przetworników inteligentnych ze wzglêdu na obni¿anie siê cen komponentów
elektronicznych.

Oczekuje siê wzrostu nak³adów na inwestycje w Polsce w przemy�le petrochemicznym, energetyce, ochronie
�rodowiska oraz bran¿ach zajmuj¹cych siê wydobyciem i przesy³em gazu ziemnego. Spodziewany jest
tak¿e wzrost popytu odtworzeniowego zwi¹zanego z konieczno�ci¹ cyklicznej wymiany zu¿ywaj¹cych siê
urz¹dzeñ. Przewidywana w raporcie stopa CAGR dla polskiego rynku bêdzie nieco wy¿sza od rynku
�wiatowego i wyniesie 6.7% w latach 2007-2013. Warto�æ polskiego rynku aparatury kontrolno-pomiarowej
w 2013 roku prognozowana jest na oko³o 138 mln PLN.

Udzia³ podmiotów zagranicznych na poziomie 70%
W 2007 roku oko³o 70% rynku przetworników ci�nienia w Polsce nale¿a³o do podmiotów zagranicznych
oferuj¹cych swoje produkty w Polsce. Pozosta³a czê�æ rynku by³a obs³ugiwana w du¿ej mierze przez
Aplisens, natomiast sprzeda¿ innych producentów krajowych by³a niewielka.

W stosunku do koncernów miêdzynarodowych, sytuacja polskich producentów dzia³aj¹cych w bran¿y
automatyki przemys³owej jest utrudniona, przede wszystkim ze wzglêdu na znaczn¹ przewagê podmiotów
zagranicznych w zakresie zaplecza kapita³owego. Niektóre podmioty krajowe potrafi¹ jednak skutecznie
konkurowaæ z producentami zagranicznymi zyskuj¹c coraz wiêkszy udzia³ w rynku polskim. Wed³ug artyku³u
"Du¿y rynek, ró¿norodne technologie czujniki parametrów �rodowiskowych" z grudnia 2007 roku g³ówn¹
przewag¹ konkurencyjn¹ polskich podmiotów na rynku lokalnym jest fakt, ¿e poza standardow¹ ofert¹
wykonuj¹ one urz¹dzenia na specjalne zlecenie klienta, dostosowuj¹c swoje produkty do indywidualnych
potrzeb odbiorców. Specjalizacja producentów krajowych w wiêkszo�ci przypadków obejmuje równie¿
projektowanie, konstruowanie i wytwarzanie urz¹dzeñ w ma³ych seriach.

Producenci krajowi posiadaj¹ równie¿ przewagê nad importerami urz¹dzeñ z Dalekiego Wschodu, gdy¿ w
porównaniu z urz¹dzeniami importowanymi z Azji, polskie produkty osi¹gaj¹ lepsze wyniki pod wzglêdem
niezawodno�ci oraz precyzji pomiarów.

Wiêkszo�æ polskich podmiotów na rynku AKPiA to firmy o kilkunastoletniej tradycji, które obs³ugiwa³y odbiorców
przemys³owych na pocz¹tku lat 90-tych XX wieku. Obecnie producenci krajowi w dalszym ci¹gu dostarczaj¹
urz¹dzenia odbiorcom krajowym, choæ dla wielu producentów coraz wiêkszego znaczenia nabiera produkcja

Segmenty rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w 2007 roku

�ród³o: Analiza rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w Polsce, Millennium DM, 
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na rynki zagraniczne. Znaczna czê�æ polskich podmiotów funkcjonuje na rynku krajowym jedynie jako
dystrybutorzy produktów firm zagranicznych, a nieliczne podmioty oferuj¹ w³asne systemy (z przeznaczeniem
do ró¿norodnych pomiarów) oraz dzia³aj¹ jako integratorzy tych systemów.

Wed³ug ostatnio przytaczanego artyku³u, najpopularniejszymi w Polsce markami urz¹dzeñ aparatury kontrolno-
pomiarowej i automatyki w przypadku przetworników ci�nienia: s¹ APLISENS, Emerson, Honeywell i Wika. W
przypadku czujników temperatury s¹ to: Limatherm Sensor (Grupa Introl), Czaki Thermo-Product.

Grupa APLISENS nie posiada bezpo�redniej polskiej konkurencji, która mia³aby podobn¹ strukturê produktow¹
w swojej ofercie handlowej. Jednak istniej¹ podmioty, które prowadz¹ w wybranych segmentach polskiego
rynku dzia³alno�æ zbli¿on¹ i czê�ciowo ich oferta handlowa jest podobna do oferty spó³ki. W obszarze
przetworników ci�nienia i sond g³êboko�ci s¹ to firmy oferuj¹ce produkty importowane: Siemens Sp. z o.o.,
Endress&Hauser Polska Sp. z o.o., Emerson S.A., Wika Polska S.A. i Jumo Sp. z o.o. Natomiast w obszarze
czujników temperatury s¹ to: Limatherm Sensor Sp. z o.o. (Grupa Introl), Czaki Thermo-Product, Termo
Precyzja i Ampero Thermo-Est Sp. z o.o.

Na podstawie wielko�ci rynku oszacowanej przez Instytut Metrologii i In¿ynierii Biomedycznej na Wydziale
Mechatroniki Politechniki Warszawskiej udzia³ spó³ki w polskim rynku aparatury pomiarowej, na którym dzia³a
spó³ka (przetworniki ci�nienia, sondy g³êboko�ci, czujniki temperatury), okre�liæ mo¿na na oko³o 25% w 2007
roku.

W Polsce, choæ na rynku �wiatowym struktura popytu jest zbli¿ona, urz¹dzenia produkowane przez Aplisens
znajduj¹ swoich odbiorców niemal we wszystkich ga³êziach przemys³u. Przemys³ ciê¿ki z udzia³em 27% jest
najwiêkszym odbiorcom. Segmentami, które s¹ bardzo stabilnymi odbiorcami, co jest bardzo istotne w dobie
obecnego kryzysu, s¹ energetyka oraz sektor wodno-kanalizacyjny, które ³¹cznie odpowiadaj¹ za oko³o 29%
popytu.

Rynki AKPiA w krajach WNP
Wed³ug raportu firmy Frost&Sullivan "Analiza rynków aparatury kontrolno-pomiarowej w Rosji, Ukrainie i
Bia³orusi", sporz¹dzonego na zlecenie spó³ki Aplisens w pa�dzierniku 2008 roku, ³¹czna warto�æ rynku
analogowych przetworników ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ, inteligentnych przetworników ci�nienia i ró¿nicy
ci�nieñ oraz sond g³êboko�ci (g³ówny asortyment spó³ki tych rynkach) w Rosji, na Ukrainie i na Bia³orusi w
2007 roku wynios³a ponad 76 mln EUR. Spo�ród wymienionych krajów najwiêksz¹ warto�æ mia³ rynek w
Rosji, 5 razy wiêkszy od analogicznego rynku na Ukrainie.

Udzia³ poszcz. bran¿ w strukturze odbiorców AKPiA w 2007 roku

�ród³o: Rynek systemów Pomiarowych 5 marca 2008, Millennium DM
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Wed³ug zawartej w raporcie prognozy w 2013 roku analizowana czê�æ rynku aparatury kontrolno-pomiarowej
w Rosji osi¹gnie warto�æ oko³o 138.6 mln EUR przy stopie CAGR na poziomie 14.6% w okresie 2007-2013.
Przewiduje siê, ¿e warto�æ rynku ukraiñskiego, jako drugiego co do wielko�ci rynku WNP obs³ugiwanego
przez Aplisens, wyniesie w 2013 roku 18 mln EUR, czyli wzro�nie o 44% w stosunku do 2007 roku, przy
stopie CAGR na poziomie 6.2% (2007-2013). Wzrost warto�ci rynku ukraiñskiego zwi¹zany jest z nasileniem
popytu inwestycyjnego o charakterze modernizacyjnym. Dynamicznie bêdzie siê rozwija³ rynek bia³oruski,
jednak jego warto�æ nadal pozostanie wyra�nie mniejsza od pozosta³ych rynków. Wed³ug prognozy w 2013
roku warto�æ bia³oruskiego rynku aparatury kontrolno-pomiarowej wyniesie blisko 5 mln EUR i wzro�nie o
ponad 80% w stosunku do 2007 roku Stopa CAGR 2007-2013 wyniesie 10.1%. Wzrost rynku bia³oruskiego
stymulowany bêdzie intensywnymi inwestycjami modernizacyjnymi w przemy�le.

Na rynkach krajów WNP Aplisens konkuruje w wybranych segmentach rynku przede wszystkim z
nastêpuj¹cymi podmiotami: Metran, Emerson, Yokogawa Electric Corporation, Endress&Hauser i JUMO GmbH
& Co. KG.

Wed³ug raportu w segmencie analogowych i inteligentnych przetworników ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ oraz
sond g³êboko�ci w Rosji i na Ukrainie dominuj¹c¹ pozycjê zajmuje Metran. Natomiast na rynku bia³oruskim
liderem jest Aplisens, posiadaj¹ca oko³o 1/3 rynku.

Pozycja spó³ki na rynku rosyjskim
Wed³ug danych przedstawionych w raporcie rosyjski rynek analogowych przetworników zdominowany jest
przez firmy rosyjskie, w tym g³ównie Metran. W�ród najwa¿niejszych uczestników rynku raport wymienia
tak¿e Aplisens. Natomiast rynek inteligentnych przetworników ci�nienia w Rosji zdominowa³a Yokogawa.
Znaczny udzia³ posiadaj¹ tak¿e Emerson, który wspó³pracuje z Metran. Pozosta³e istotne podmioty obecne na
rynku to m.in. Endress & Hauser oraz Aplisens. Rynek przetworników inteligentnych jest znacznie bardziej
skoncentrowany ni¿ rynek przetworników analogowych (trzech najwiêkszych producentów zajmuje niemal
75% rynku). Na rosyjskim rynku sond hydrostatycznych nale¿y wyró¿niæ: m.in. Endress&Hauser, APLISENS,
BD-Sensors i Metran.

Liderem ukraiñskiego rynku analogowych przetworników ci�nienia jest firma Metran, natomiast w dalszej
kolejno�ci nale¿y wyró¿niæ Elemer oraz Aplisens, odnotowuj¹c¹ w ostatnich latach dynamiczny wzrost
obrotów. Ponad po³owa rynku znajduje siê natomiast w rêkach uczestników o znacznie mniejszych udzia³ach.
Rynek inteligentnych przetworników ci�nienia na Ukrainie zdominowany jest przez firmy: Emerson
wspó³pracuj¹cy z Metran oraz Yokogawa. W dalszej kolejno�ci nale¿y wskazaæ Aplisens. Na ukraiñskim
rynku sond do pomiaru g³êboko�ci w 2007 roku na pozycji lidera znajdowa³ siê Metran. Kolejni uczestnicy
rynku to Aplisens oraz Endress&Hauser.

Wed³ug raportu liderem rynku analogowych i inteligentnych przetworników ci�nienia na Bia³orusi jest Aplisens,
natomiast kolejne miejsca zajmuj¹ Metran wraz z Emerson, Elemer i Yokogawa. Istotnymi uczestnikami rynku
s¹ tak¿e bia³oruski TeploSar i Endress&Hauser. Na rynku sond do pomiaru g³êboko�ci najwiêksze udzia³y maj¹
kolejno: Aplisens i Metran.

Warto�æ rynku w mln EUR

2007 2013 CAGR 2007 2013 CAGR 2007 2013 CAGR

Analogowe przetworniki ci�nienia i ró¿nicy ci�n. 37.8 85.0 14.5% 8.8 12.4 5.9% 1.6 2.8 9.8%

Inteligentne przetworniki ci�nienia i ró¿nicy ci�n. 20.1 46.8 15.1% 3.1 4.6 6.8% 1.0 1.8 10.3%

Sondy g³êboko�ci 3.1 6.7 13.7% 0.6 0.9 7.0% 0.1 0.2 12.2%

Razem 61.0 138.5 14.6% 12.5 17.9 6.2% 2.7 4.8 10.1%

�ród³o: Analiza rynku aparatury kontrolno-pomiarowej w Rosji, Ukrainie i Bia³orusi, Frost&Sullivan, 2008 r., Millennium DM S.A.,

Rosja Ukraina Bia³oru�
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Rynki AKPiA w krajach Unii Europejskiej
Wed³ug raportu "European Pressure Sensors and Transmitters Markets" z 2005 roku sporz¹dzonego przez
Frost&Sullivan, warto�æ ca³ego rynku czujników i przetworników ci�nienia w Europie (przy czym spo�ród
krajów Europy �rodkowo-Wschodniej raport uwzglêdnia³ Litwê, £otwê, Estoniê, Polskê, Bu³gariê, Wêgry,
Rumuniê, Czechy, S³owacjê i S³oweniê) wynios³a oko³o 1 484.8 mln USD. W przypadku rynku europejskiego
przewidywane warto�ci CAGR s¹ na ni¿szym poziomie ni¿ dla rynku polskiego czy krajów WNP wynosz¹
4.9% w okresie 2005-2012 - w 2012 roku ca³y europejski rynek czujników i przetworników ci�nienia mia³by
osi¹gn¹æ warto�æ 2 069.6 mln USD.

Raport wskazuje, ¿e europejski rynek czujników i przetworników ci�nienia osi¹ga dojrza³o�æ. Jest silnie
konkurencyjny i zdominowany przez podmioty miêdzynarodowe takie jak Emerson, ABB, Honeywell,
Endress&Hauser lub Yokogawa. W skali od 1 do 10 konkurencyjno�æ rynku oceniana jest na poziomie 6, a
udzia³ w rynku trzech najwiêkszych podmiotów wynosi 37.5%. Istnieje te¿ znaczna liczba ma³ych i �rednich
przedsiêbiorstw dzia³aj¹cych na rynkach niszowych zastosowañ lub o ograniczonym zasiêgu geograficznym.
Wiêkszo�æ z nich to ma³e lub �rednie start-upy, które zaopatruj¹ rynki regionalne lub specyficznych odbiorców
koñcowych. W sumie na europejskim rynku czujników i przetworników ci�nienia dzia³a oko³o 100 producentów.
Wielkie firmy miêdzynarodowe oferuj¹ szerszy zakres produktowy i zaopatruj¹ zró¿nicowanych u¿ytkowników
koñcowych i obszary geograficzne.

Zintensyfikowana konkurencja cenowa ogranicza jednak zyskowno�æ wielu uczestników rynku. Najwiêkszym
rynkiem europejskim jest rynek niemiecki. Kolejne pod wzglêdem wielko�ci rynki to: brytyjski, francuski i
w³oski. Najwiêkszy potencja³ wzrostu ma rynek Europy �rodkowo-Wschodniej, choæ jego udzia³ w rynku
europejskim jest oceniany na poni¿ej 5%. Najwa¿niejszymi podmiotami funkcjonuj¹cymi na rynkach Unii
Europejskiej s¹: Siemens, Emerson, Yokogawa,  Endress&Hauser i ABB.

Charakterystyka spó³ki

Historia spó³ki
Aplisens S.A. jest renomowanym producentem i dostawc¹ kompleksowych rozwi¹zañ systemowych w
dziedzinie aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki. Spó³ka specjalizuje siê g³ownie w produkcji
przetworników ci�nienia, czujników temperatury i sond g³êboko�ci i jest najwiêkszym krajowym ich
producentem.

Historia spó³ki siêga 1992 roku, kiedy to sze�ciu pracowników jednego z dzia³ów badawczo-rozwojowych
Oddzia³u Badañ i Rozwoju Aparatury Pomiarowej Przemys³owego Instytutu Automatyki i Pomiarów "PIAP" z
siedzib¹ w Warszawie za³o¿y³o spó³kê cywiln¹ pod nazw¹ APLISENS . Spó³ka ta odkupi³a od Instytutu
technologie, produkcjê w toku i materia³y.

Nastêpnie w historii spó³ki mo¿emy wyliczyæ nastêpuj¹ce najwa¿niejsze wydarzenia:

q 28 sierpnia 1996 roku - Zawi¹zanie Aplisens Sp. z o. o. z kapita³em za³o¿ycielskim 10 tys. PLN.

q 21 stycznia 1997 roku - Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego Aplisens Sp. z o. o. do 582 tys. PLN.

q 21 stycznia 2001 roku - Utworzenie oddzia³ów w Ostrowie Wielkopolskim (w 2003 roku rozpoczêto
produkcjê sond do pomiaru poziomu paliwa) oraz w Moskwie.

q 29 czerwca 2001 roku - Uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego spó³ki do 600 tys. PLN.

q Marzec 2001 roku - Utworzenie spó³ki OOO APLISENS z siedzib¹ w Moskwie.

q 2004 rok - Zawi¹zanie wspólnie z panem Marcinem Chêtnikiem spó³ki OSK Sp. z o. o.

q 2004 rok - powstanie na Bia³orusi spó³ki SOOO APLISENS.
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q 2005 rok - powstanie spó³ki dystrybucyjnej TOV APLISENS-Ter, z siedzib¹ na Ukrainie.

q Styczeñ 2006 roku - powstanie oddzia³u spó³ki APLISENS w Krakowie, gdzie rozpoczêto produkcjê
czujników temperatury.

q 2006 rok - Utworzenie na Ukrainie spó³ki dystrybucyjnej TOV "APLISENS-Ukraina".

q 17 listopada 2007 roku - NZW APLISENS Sp. z o. o. podjê³o uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u
zak³adowego do wysoko�ci 2 mln PLN.

q Luty 2008 roku - Zawi¹zanie spó³ki dystrybucyjnej APLISENS GmbH (Niemcy).

q 26 marca 2008 roku - Podjêcie uchwa³y o przekszta³ceniu APLISENS Sp. z o. o. w spó³kê akcyjn¹.

q 21 lipca 2008 roku - Podpisanie ze spó³k¹ Mera-Pnefal S.A., w³a�cicielem 100% udzia³ów w spó³ce
Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o., umowy o przejêciu kontroli nad t¹ spó³k¹.

q 15 listopada 2008 roku - odkupienie od Marcina Chêtnika 49% udzia³ów w OSK Sp. z o.o,

q 24 lutego 2009 r. Aplisens sta³ siê jedynym wspólnikiem Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. W dniu
31 marca 2009 r. nadzwyczajne zgromadzenie wspólników Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o.
podjê³o uchwa³ê w sprawie podwy¿szenia kapita³u w Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. o kwotê
1 875,5 tys. PLN to jest do kwoty 3 200 tys. PLN przez utworzenie 3 751 nowych udzia³ów, które
zosta³y objête i op³acone gotówk¹ przez jedynego wspólnika - APLISENS S.A. Zmiana nie zosta³a
jeszcze zarejestrowana w KRS.

W okresie ostatnich kilkunastu lat od momentu powstania, spó³ka realizowa³a konsekwentny i systematyczny
rozwój w ramach pierwotnie wybranych rynków bran¿y aparatury kontrolno-pomiarowej. Rozwój spó³ki
przyspieszy³ na pocz¹tku obecnej dekady wraz z odwa¿niejszym wej�ciem na rynki wschodnie. Kolejnym
impulsem do dalszego rozwoju mo¿e byæ przejêcie spó³ki Controlmatica oraz zapowiedz kolejnych akwizycji,
jak równie¿ dynamiczny rozwój na rynkach krajów Europy Zachodniej w tym w szczególno�ci w Niemczech.

Struktura Grupy Kapita³owej Aplisens
Aplisens S.A. jest podmiotem dominuj¹cym Grupy Kapita³owej, która jest najwiêkszym polskim producentem w
wybranych segmentach rynku aparatury kontrolno pomiarowej. Profil produkcyjny spó³ki obejmuje przetworniki
ci�nienia, czujniki temperatury i sond g³êboko�ci. W powy¿szym zakresie spó³ka oferuje kompleksowe
rozwi¹zania systemowe obejmuj¹ce: konsultacje przed sprzeda¿¹, dostawê oraz szkolenia i serwis po
sprzeda¿y.

Ponadto Grupa Aplisens od koñca 2008 roku (wraz z przejêciem kontrolnego pakietu akcji spó³ki Controlmatica)
wytwarza elementy automatyki przemys³owej oraz �wiadczy us³ugi serwisu i automatyzacji obiektów
przemys³owych.
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Obecnie Grupê Kapita³ow¹ Aplisens tworz¹ nastêpuj¹ce podmioty:

q Aplisens S.A. z siedzib¹ w Warszawie - podmiot dominuj¹cy w stosunku do pozosta³ych jednostek
Grupy Kapita³owej; spó³ka matka odpowiada za strategiê, projektowanie, zarz¹dzanie kadrami oraz
koordynacjê dzia³añ ca³ej Grupy; Aplisens SA odpowiada za dystrybucjê wyrobów na rynku
krajowym; podejmuje tak¿e dzia³ania zmierzaj¹ce do optymalizacji kosztów operacyjnych dla
wszystkich spó³ek zale¿nych miêdzy innymi poprzez koordynacjê na poziomie ca³ej grupy: polityki
inwestycyjnej, kredytowej, zarz¹dzania finansami, prowadzenia procesów zaopatrzenia
materia³owego; ponadto rol¹ spó³ki jest tak¿e kreowanie jednolitej polityki handlowej i marketingowej
Grupy; produkcja odbywa siê w trzech zak³adach dzia³aj¹cych na terenie Polski:

w Warszawie, gdzie produkowany jest ca³y asortyment przetworników ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ
w wersji analogowej i inteligentnej, sondy do pomiar g³êboko�ci i poziomu oraz separatory
membranowe,

w oddziale w Ostrowie Wielkopolskim, gdzie produkowane s¹ sondy do pomiar poziomu
paliwa w zbiornikach samochodowych ciê¿arowych i maszyn roboczych, zasilacze i separatory
oraz analogowe przetworniki ci�nienia,

w oddziale w Krakowie, gdzie produkowane s¹ czujniki temperatury i osprzêt do tych czujników.

q Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. z siedzib¹ w Ostrowie Wielkopolskim - jest producentem elementów
automatyki przemys³owej, produkuje i oferuje szeroki asortyment wyspecjalizowanych wyrobów,
w szczególno�ci si³owniki elektryczne, regulatory dwustanowe, ustawniki pozycyjne i zawory; w
jej ofercie znajduj¹ siê równie¿ us³ugi serwisowe oraz us³ugi projektowania uk³adów AKPiA,
kompletacji dostaw i monta¿u obiektowego; Aplisens sta³ siê w³a�cicielem 100% jej udzia³ów w
wyniku realizacji umowy z Mera-Pnefal z lipca 2008 roku, z dniem przejêcia spó³ka przesta³a
produkowaæ przetworniki ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ, które znajduj¹ siê w ofercie spó³ki Aplisens,
jest w posiadaniu wielu certyfikatów bran¿owych potwierdzaj¹cych wysok¹ jako�æ produktów,
stosuje System Jako�ci zgodny z wymaganiami normy EN ISO 9001:2000, wytwarza urz¹dzenia
wykorzystywane w energetyce, przemy�le stoczniowym, przemy�le chemicznym i
petrochemicznym, ciep³ownictwie, przemy�le spo¿ywczym, górnictwie i hutnictwie oraz gospodarce
komunalnej,
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q OSK Sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie - prowadzi dzia³alno�æ w zakresie obróbki mechanicznej
czê�ci ze stali kwasoodpornej, podmiot ten jest g³ównym kooperantem Aplisens w zakresie obróbki
stali, który odbiera 100% obrobionych elementów stalowych,

q SOOO APLISENS z siedzib¹ w Witebsku na Bia³orusi - zajmuje siê produkcj¹ i dystrybucj¹ przyrz¹dów
i urz¹dzeñ kontrolno-pomiarowych (m. in. analogowe przetworniki ci�nienia) oraz monta¿em
inteligentnych przetworników ci�nienia i separatorów; dodatkowo Aplisens Bia³oru� prowadzi serwis
gwarancyjny i pogwarancyjny wiêkszo�ci produktów sprzedawanych na rynkach wschodnich
(równie¿ urz¹dzeñ produkowanych w zak³adach zlokalizowanych w Polsce),

q OOO Aplisens z siedzib¹ w Moskwie - zajmuje siê dystrybucj¹ produktów spó³ki na rynkach
wschodnich (g³ównie w Rosji)

q TOV APLISENS-Ukraina z siedzib¹ w Kijowie - zajmuje siê dystrybucj¹ produktów spó³ki na Ukrainie,

q TOV APLISENS-Ter z siedzib¹ w Tarnopolu - prowadzi dzia³alno�æ w zakresie dystrybucji produktów
spó³ki na Ukrainie jako partner TOV Aplisens-Ukraina,

q Aplisens GmbH (Aplisens Niemcy) z siedzib¹ w Heusenstamm w Niemczech - profilem dzia³alno�ci
spó³ki jest dystrybucja produktów Grupy na rynkach niemieckojêzycznych.

Najwa¿niejszymi podmiotami Grupy Aplisens, które dodatkowo obejmowane s¹ skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym s¹: OSK Sp. o.o., Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. o.o., Aplisens Moskwa oraz
Aplisens Bia³oru�.

Aplisens rozpocz¹³ tworzenie Grupy Kapita³owej w 2001 roku poprzez utworzenie spó³ki dystrybucyjnej w
Moskwie. Nastêpnym krokiem by³o zawi¹zanie dwóch spó³ek produkcyjnych: OSK Sp. z o.o. oraz SOOO
Aplisens na Bia³orusi. W latach 2005-2008 Aplisens utworzy³ trzy spó³ki dystrybucyjne: dwie na Ukrainie i
jedn¹ w Niemczech w celu umocnienia swojej pozycji na tych perspektywicznych rynkach.

Akwizycja Controlmatica
Jednak najwa¿niejszym krokiem w budowie Grupy by³a pierwsza akwizycja przeprowadzona w 2008 roku.
W dniu 21 lipca 2008 roku spó³ka popisa³a ze spó³k¹ Mera-Pnefal SA w³a�cicielem 100% udzia³ów w spó³ce
Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o., umowê o przejêcie kontroli nad t¹ spó³k¹. W ramach realizacji tej mowy
w dniu 22 wrze�nia 2008 roku spó³ka objê³a po cenie nominalnej 2 649 udzia³ów w spó³ce Controlmatica ZAP-
Pnefal Sp. o.o., co stanowi³o 50,01% kapita³u zak³adowego przejmowanej spó³ki. Równie¿ w dniu 22 wrze�nia
2008 r. Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. zawar³a umowê nabycia pozosta³ych udzia³ów w³asnych od
Mera Pnefal S.A. celem umorzenia. W dniu 24 lutego 2009 r. zosta³a wpisana do rejestru przedsiêbiorców
informacja o obni¿eniu wysoko�ci kapita³u zak³adowego Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o., w wyniku
czego spó³ka sta³a siê jedynym wspólnikiem tej spó³ki. W dniu 31 marca 2009 r. nadzwyczajne zgromadzenie
wspólników Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. podjê³o uchwa³ê w sprawie podwy¿szenia kapita³u w
Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. o kwotê 1 875.5 tys. PLN to jest do kwoty 3 200 tys. PLN przez utworzenie
3 751 nowych udzia³ów, które zosta³y objête i op³acone gotówk¹ przez jedynego wspólnika - APLISENS S.A.
Zmiana nie zosta³a jeszcze zarejestrowana w KRS.

Z chwil¹ przejêcia kontroli, Aplisens rozpocz¹³ proces w³¹czania sieci dystrybucji Controlmatica ZAP-Pnefal
Sp. z o.o. do struktur Grupy.

Aplisens planuje przeprowadzenie dzia³añ restrukturyzacyjnych maj¹cych na celu poprawê efektywno�ci
wykorzystania posiadanych przez Controlmatica zasobów oraz osi¹gniêcie znacznych oszczêdno�ci.
Planowane dzia³ania restrukturyzacyjne obejm¹ najwa¿niejsze obszary dzia³alno�ci spó³ki i przeprowadzone
zostan¹ w trzech p³aszczyznach: przychodowej, kosztowej oraz zarz¹dzania maj¹tkiem. Dodatkowo dziêki
jej przejêciu Aplisens zamierza wygenerowaæ wiele synergii. Miedzy innymi w³¹czenie Controlmatica w
struktury Grupy Aplisens pozwoli na znaczne zwiêkszenie jej skali dzia³alno�ci. Aplisens planuje równie¿
poniesienie nak³adów inwestycyjnych w zakresie rozwoju Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. zwiêkszaj¹cych
moce produkcyjne o co najmniej 60%.
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W ramach oferty sprzeda¿owej Aplisens zamierza po³¹czyæ do�wiadczenie i zdobyte know-how w celu
intensywnego rozwijania najbardziej perspektywicznych produktów Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o.
Wyroby takie jak si³owniki, sygnalizatory dwustanowe i ustawniki zapewni¹ wzbogacenie dotychczasowego
portfela produktowego Grupy Aplisens. Spó³ka szacuje, ¿e dziêki do�wiadczeniu Controlmatica ZAP-Pnefal
Sp. z o.o. w obszarze us³ug automatyzacji oraz korzy�ciom uzyskanym z w³¹czenia jej w struktury Grupy
Aplisens, bêdzie mo¿liwe uzyskanie w kolejnych latach znacz¹cego wzrostu przychodów z us³ug
automatyzacji. Aplisens szacuje ¿e powy¿sze dzia³ania oraz w³¹czenie Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o.
w sieæ dystrybucji Grupy prze³o¿y siê na dodatkowy wzrost przychodów Controlmatica na poziomie oko³o
21% w 2009 roku, co wygeneruje efekty synergii w prognozowanych przychodach Grupy na 2009 rok na
poziomie oko³o 1.8 mln PLN.

Aplisens szacuje, ¿e od 2009 roku bêdzie mo¿liwe uzyskanie rocznie w skali Grupy oko³o 400 tys. PLN
oszczêdno�ci wynikaj¹cych z podjêtych dzia³añ o charakterze krótkoterminowym. Do dzia³añ tych w
szczególno�ci zaliczaj¹ siê renegocjacje umów z dostawcami us³ug i komponentów oraz restrukturyzacja
zatrudnienia.

Dzia³alno�æ operacyjna poszczególnych podmiotów Grupy Aplisens ma charakter komplementarny i skupiony
w jednej bran¿y. Wszystkie podmioty s¹ skoncentrowane na produkcji, �wiadczeniu us³ug b¹d� dystrybucji
w zakresie aparatury kontrolno pomiarowej.

Produkty, towary
Podstawow¹ dzia³alno�ci¹ Grupy Aplisens jest produkcja przemys³owej aparatury kontrolno-pomiarowej i
elementów automatyki (AKPiA), a tak¿e kompleksowe doradztwo w zakresie projektowania oraz opracowania
zastosowañ produktów znajduj¹cych siê w ofercie. Znamienne jest to, ¿e w sk³ad Grupy Aplisens wchodz¹
spó³ki o profilu projektowym, wykonawczym i dystrybucyjnym, co pozwa³a realizowaæ wysok¹ mar¿ê na
oferowanych produktach.

W ramach rynku AKPiA spó³ka koncentruje siê na produkcji przetworników ci�nienia, gdzie jest najwiêkszym
krajowym producentem oraz od niedawna na rynku czujników temperatury, gdzie odnotowuje dynamiczny
wzrost udzia³u rynkowego. Urz¹dzenia te znajduj¹ zastosowanie w wielu ga³êziach przemys³u takich jak:
energetyka, ciep³ownictwo, przemys³ chemiczny, rafineryjny i petrochemiczny, górniczy, spo¿ywczy,
farmaceutyczny, cukrowniczy, wodociagowo-kanalizacyjny i innych.

W zasadzie wszystkie zaawansowane technologicznie komponenty do produkowanych urz¹dzeñ - poza
elementami elektronicznymi i krzemowymi czujnikami ci�nienia - wytwarzane s¹ w obrêbie grupy. Outsorcing
produkcji dotyczy niektórych elementów mniej zaawansowanych technologicznie i odbywa siê pod nadzorem
i wed³ug typologii opracowanej przez spó³kê, a w wielu przypadkach w oparciu o dostarczone przez Grupê
materia³y i surowce. Spó³ka prowadzi tak¿e produkcjê poszczególnych elementów urz¹dzeñ na zlecenie w
podmiotach zewnêtrznych. Ponadto w poszczególnych grupach ofertowych urz¹dzeñ Grupa prowadzi
sprzeda¿ modeli wyprodukowanych przez innych producentów, wykorzystuj¹c przy tym w³asne logo, jednak
ich udzia³ nie przekracza 10% warto�ci sprzeda¿y i nie s¹ one istotne z punktu widzenia asortymentu
sprzeda¿owego spó³ki.

Wysoka jako�æ produktów spó³ki
Wysoka jako�æ oferowanych produktów, do�wiadczony zespó³ projektowy o dog³êbnej znajomo�ci technologii,
rynku, posiadane certyfikaty ISO 9001:2000 i 14001:2004 to g³ówne atuty spó³ki, które przyczyni³y siê do
osi¹gniêcia i utrzymania przez ni¹ bardzo silnej pozycji na rynku krajowym.

O wyborze produktów spó³ki decyduje miêdzy innymi fakt, i¿ Aplisens prowadzi doradztwo przedsprzeda¿owe
i serwis posprzeda¿owy. Grupa gwarantuje funkcjonalno�æ rozwi¹zañ zaproponowanych w oferowanych
produktach. Us³ugi dodatkowe stanowi¹ istotny element oferty handlowej spó³ki i w g³ównej mierze stanowi¹
o jej sukcesie. Grupê wyró¿nia elastyczne podej�cie do obs³ugi klienta.

Aplisens oferuje prawie wy³¹cznie produkty zaprojektowane we w³asnym zakresie i pod w³asn¹ mark¹
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APLISENS. Udzia³ urz¹dzeñ produkowanych wed³ug typologii innych podmiotów i pod inn¹ mark¹ wynosi
mniej ni¿ 1% sprzeda¿y ogó³em

Spó³ka produkuje szeroki i zró¿nicowany portfel produktów. Oferta asortymentowa obejmuje:

q przetworniki do pomiaru ci�nienia (lub poziomu w zbiornikach otwartych),

q przetworniki do pomiaru ró¿nicy ci�nieñ (lub poziomu w zbiornikach zamkniêtych),

q separatory membranowe,

q zawory i osprzêt monta¿owy,

q sondy g³êboko�ci, poziomu i przetworniki gêsto�ci,

q aparatura do pomiaru przep³ywu,

q przetworniki temperatury,

q czujniki temperatury,

q programowalne mierniki progowe, wy�wietlacze, rejestratory danych,

q zasilacze, separatory, przetworniki sygna³ów,

q sondy poziomu paliwa.

Przetworniki do pomiaru ci�nienia (lub poziomu w zbiornikach otwartych) to urz¹dzenia przeznaczone
do pomiaru ci�nienia, podci�nienia i ci�nienia absolutnego gazów, par i cieczy. Mog¹ byæ tak¿e wykorzystywane
do pomiaru poziomu cieczy w zbiornikach otwartych (bezci�nieniowych). Spó³ka produkuje inteligentne
przetworniki ci�nienia (u¿ytkownik ma mo¿liwo�æ komunikacji i wymiany danych z przetwornikiem za pomoc¹
komputera lub komunikatora) oraz analogowe przetworniki ci�nienia.

Aplisens produkuje przetworniki do pomiaru ró¿nicy ci�nieñ gazów, par i cieczy. Mog¹ byæ wykorzystane
tak¿e do pomiaru poziomu lub gêsto�ci cieczy w zbiornikach zamkniêtych (ci�nieniowych) oraz do pomiaru
przep³ywu na kryzie pomiarowej. Spó³ka produkuje inteligntne i analogowe przetworniki ró¿nicy ci�nieñ.

Aplisens produkuje separatory membranowe i manometry z separatorami. Te pierwsze ³¹czone s¹ z
przetwornikami ci�nienia, manometrami oraz przetwornikami ró¿nicy ci�nieñ w celu oddzielenia ich od
niekorzystnego wp³ywu parametrów medium takich jak niska lub wysoka temperatura, lepko�æ,
zanieczyszczenia, wysoka korozyjno�æ, krystalizacja na �ciankach zbiornika.

Zawory i osprzêt monta¿owy s¹ w ofercie spó³ki, gdy¿ s¹ urz¹dzeniami niezbêdnymi do monta¿u
przetworników ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ.

Aplisens produkuje sondy g³êboko�ci, poziomu i przetworniki gêsto�ci. Spó³ka produkuje je w wersjach
inteligntnych i analogowych. Przeznaczone s¹ do pomiaru g³êboko�ci w zbiornikach otwartych i zamkniêtych.
Hydrostatyczne przetworniki gêsto�ci  przeznaczone s¹ do pomiaru gêsto�ci produktów ropopochodnych,
paliw p³ynnych - w tym gazu LPG - oraz innych cieczy.

W ramach oferowanej przez spó³kê aparatury do pomiaru przep³ywu dostêpne s¹ przep³ywomierze
elektromagnetyczne przeznaczone do pomiaru przep³ywu cieczy. Podstawowe obszary zastosowañ to
gospodarka wodno-�ciekowa (uzdatnianie wody, oczyszczalnie �cieków, stacje filtrów), przemys³ chemiczny,
spo¿ywczy, farmaceutyczny, górnictwo, hutnictwo i energetyka.

Przetworniki temperatury przeznaczone s¹ do wspó³pracy z rezystancyjnymi i termoelektrycznymi
czujnikami temperatury. Przetwarzaj¹ przyrosty rezystancji termorezystorów lub przyrosty napiêæ czujników
termoelektrycznych na zunifikowany sygna³ pr¹dowy.
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Czujniki temperatury przeznaczone s¹ do pomiaru temperatury praktycznie we wszystkich obiektach
przemys³owych. Znajduj¹ zastosowanie w miejscu, gdzie zachodzi konieczno�æ kontroli oraz precyzyjnego
sterowania procesem technologicznym. Jako�æ wyrobów wielu bran¿ oraz poprawne dzia³anie urz¹dzeñ w
�cis³y sposób zale¿¹ od mo¿liwo�ci w³a�ciwego pomiaru temperatury. Aplisens produkuje dwa rodzaje
czujników temperatury: rezystancyjne i termoelektryczne.

W ofercie spó³ki dostêpne s¹ programowalne mierniki progowe i wy�wietlacze przeznaczone do
wspó³pracy z przetwornikami pomiarowymi ze standardowym sygna³em wyj�ciowym pr¹dowym lub
napiêciowym. Umo¿liwiaj¹ wskazanie cyfrowe mierzonej warto�ci na diodowym wy�wietlaczu.

Przemys³owy rejestrator danych przeznaczony jest do pomiaru, rejestracji oraz prezentacji zebranych
danych pomiarowych.

W ofercie spó³ki dostêpne s¹ zasilacze sieciowe przeznaczone do zasilania urz¹dzeñ automatyki napiêciem
sta³ym 24V. Przeznaczone s¹ przede wszystkim do przetworników ci�nienia, ró¿nicy ci�nieñ i temperatury
produkowanych w ramach Grupy.

Separatory i przetworniki sygna³ów przeznaczone s¹ do oddzielenia obwodów pomiarowych
zainstalowanych na obiekcie od czê�ci centralnej. Pozwala to w znacznym stopniu wyeliminowaæ wp³yw
zak³óceñ obiektowych w uk³adach kontroli, regulacji i rejestracji systemów automatyki.

Sondy poziomu paliwa przeznaczone s¹ do pomiaru poziomu paliwa w zbiornikach pojazdów
samochodowych, maszyn roboczych i lokomotyw. Specjalna konstrukcja obudowy sondy umo¿liwia
zamontowanie jej bezpo�rednio do zbiornika paliwa pojazdu. Sondy poziomu paliwa produkowane przez
spó³kê posiadaj¹ Homologacjê Ministerstwa Transportu (obecnie Ministerstwo Infrastruktury)

Wszystkie wymienione produkty posiadaj¹ niezbêdne certyfikaty dopuszczaj¹ce je do obrotu na rynkach Unii
Europejskiej oraz s¹ akceptowane na wiêkszo�ci rynków �wiata. Zdecydowana wiêkszo�æ opisanych
wy¿ej produktów oferowanych przez Grupê posiada certyfikaty niezbêdne do wprowadzania ich na Rynki
Krajów WNP. W zale¿no�ci od rynku niektóre z wymienionych produktów oferowane s¹ pod ró¿nymi typami
(pod mark¹ APLISENS).

W efekcie prowadzonych prac rozwojowych Aplisens wprowadzi³ do produkcji w ostatnich latach szereg
nowych urz¹dzeñ o innowacyjnym charakterze u¿yteczno�ci. Spó³ka, w ramach rozwoju swojej dzia³alno�ci
badawczej planuje, uruchomienie akredytowanego laboratorium ci�nienia w Warszawie oraz akredytowanego
laboratorium temperatury w Krakowie. W ramach dzia³alno�ci laboratoriów Aplisens bêdzie móg³ dokonywaæ
pomiarów wzorcowanych w �ci�le okre�lonych warunkach dla celów wewnêtrznych Grupy jak równie¿ w
ramach dzia³alno�ci komercyjnej.

Dzia³alno�æ produkcyjna w Grupie Aplisens prowadzona jest w podmiocie dominuj¹cym Aplisens S.A. w
trzech lokalizacjach: w zak³adzie w Warszawie, w zak³adzie Ostrowie Wielkopolskim oraz w zak³adzie w
Krakowie. Prosta produkcja oraz konfekcjonowanie prowadzone jest tak¿e w spó³ce zale¿nej na Bia³orusi
(APLISENS Bia³oru�). Spó³k¹ z Grupy, która produkuje podzespo³y jest OSK Sp. z o. o. Profil produkcyjny ma
tak¿e przejêta w roku ubieg³ym Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o. o. w Ostrowie Wielkopolskim. Zak³ady
produkcyjne spó³ki zlokalizowane s¹ wiêc g³ównie w regionach, gdzie dzia³y du¿e zak³ady przemys³owe
oraz gdzie znajduje siê wiele szkó³ technicznych oraz wy¿szych szkó³ in¿ynierskich.

Sprzeda¿

Warto�æ sprzeda¿y

Pod wzglêdem segmentów bran¿owych sprzeda¿ spó³ki mo¿na najogólniej podzieliæ na dwie grupy:

q  przemys³ow¹ aparaturê pomiarow¹ i elementy automatyki w ramach dzia³alno�ci na rynku AKPiA

( przetworniki do pomiaru ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ i sondy g³êboko�ci),
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q osprzêt pomocniczy do przemys³owej aparatury pomiarowej i elementów automatyki (mierniki,
przetworniki temperatury, wy�wietlacze, manometry i zawory).

Powy¿szy podzia³ pokrywa siê w du¿ym stopniu z podzia³em na produkty oraz towary w rachunku zysków
i strat. W okresie ostatnich czterech lat udzia³ osprzêtu pomocniczego by³ bardzo stabilny i oscylowa³ w
przedziale 10-12%.

W rozbiciu na g³ówne grupy produktów sprzeda¿ produktów spó³ki mo¿na podzieliæ na:

q przetworniki inteligentne do pomiaru ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ,

q przetworniki analogowe do pomiaru ci�nienia i ró¿nicy ci�nieñ,

q sondy g³êboko�ci i poziomu,

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

Analizuj¹c zmiany struktury sprzeda¿y wed³ug g³ównych grup produktów na przestrzeni ostatnich kilku lat
widoczna jest tendencja wzrostu znaczenia czujników temperatury oraz sond poziomu paliwa, kosztem
przetworników - zw³aszcza analogowych. Stabilizuj¹ siê natomiast udzia³y sond g³êboko�ci.

Dynamiczny wzrost udzia³u czujników temperatury i sond poziomu paliwa znacz¹co wzrós³ w wyniku
wprowadzenia do sprzeda¿y unowocze�nionych sond do pomiaru poziomu paliwa.

W latach 2005-2007 Aplisens zanotowa³ dynamiczny wzrost przychodów ze sprzeda¿y (o 43%). Wynika³ on
miêdzy innymi z intensyfikacji sprzeda¿y na rynkach zagranicznych (g³ównie wschodnich) poprzez rozbudowê
sieci dystrybucji spó³ek zale¿nych oraz zwiêkszonej warto�ci zamówieñ od klientów, wynikaj¹cych z dobrej
koniunktury w przemy�le. Dodatkowo na zwiêkszenie poziomu przychodów wp³ynê³o poszerzenie oferty
asortymentowej, w szczególno�ci o sondy do pomiaru poziomu paliwa oraz czujniki temperatury. Dodatkowo
podejmowane przez spó³kê dzia³ania w zakresie promocji i dystrybucji sprzyja³y zwiêkszaniu poziomu
sprzeda¿y pozosta³ego asortymentu Grupy.

Sprzeda¿ spó³ki w rozbiciu na g³ówne grupy produktów

�ród³o: Aplisens S.A.; Millennium DM
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Analizuj¹c warto�æ sprzeda¿y spó³ki, nale¿y mieæ na uwadze fakt, i¿ w celu usprawnienia eksportu swoich
produktów do krajów WNP, korzysta ona z po�rednictwa podmiotów, które pe³ni¹ funkcjê jedynie logistyczn¹,
niewchodz¹cych w sk³ad Grupy Kapita³owej. Aplisens najpierw sprzedaje swoje produkty do krajowych
podmiotów logistycznych (obecnie M-System, a do lipca 2008 tak¿e Logistic-MB s.c.), które nastêpnie dokonuj¹
odsprzeda¿y 100% zakupionych wyrobów na Rynki Krajów WNP prawie wy³¹cznie do spó³ek
dystrybucyjnych i produkcyjnych z Grupy Aplisens zlokalizowanych na terytorium na Bia³orusi, Rosji i Ukrainy.

W ten sposób Aplisens dokonuje eksportu istotnej czê�ci swojej sprzeda¿y przeznaczonej na rynki wschodnie.
Obecnie spó³ka korzysta z us³ug jednego po�rednika - spó³ki M-System Brzostek Mateusz w Warszawie.
Po�rednik zobowi¹zany jest umow¹ do odsprzeda¿y nabywanych od Aplisens produktów do wskazanych
przez spó³kê odbiorców. Nie mo¿e on nabywaæ produktów konkurencyjnych. Wynagrodzenie po�rednika ma
charakter prowizyjny i tylko nieznacznie przekracza koszty po�rednika. Naszym zdaniem model eksportu
znacznej czê�ci produktów na rynki wschodnie  wp³ywa na zwiêkszenie warto�ci wykazywanych
przychodów i kosztów spó³ki jednak nie wp³ywa w istotny sposób na jej wyniki. Z wyja�nieñ spó³ki wynika,
¿e wybór takiego w³a�nie modelu eksportu wynika z d¹¿enia do zoptymalizowania kosztów logistycznych
oraz usprawnienia procesu dystrybucji produktów.

Rynki
Analizuj¹c sprzeda¿ spó³ki pod wzglêdem geograficznym dominuj¹cym rynkiem jest rynek krajowy, którego
udzia³ wynosi³ w I po³. 2008 roku 76.4%. G³ównym rynkiem eksportowym s¹ kraje WNP (Rosja, Ukraina i
Bia³oru�), których udzia³ w ³¹cznej sprzeda¿y spó³ki w I po³ 2008 roku wynosi³ 16%. Do krajów UE (g³ównie
Rumunii, Danii, W³och, Niemiec, Litwy, Czech i Szwecji) kierowane w tym okresie by³o 5.3% sprzeda¿y.
Eksport do pozosta³ych krajów (g³ównie Norwegii, Tajwanu, Korei Po³udniowej, Iranu, Pakistanu, Kolumbii,
Indii, Peru, Maroka, Turcji i Egiptu) stanowi³ 2.3% sprzeda¿y.

Warto�æ sprzeda¿y do spó³ek logistycznych i jej udzia³ w ³¹cznej sprzeda¿y Aplisens
2005 2006 2007 I po³. 2008

Logistic-MB sc. 0 1 391 3 094 1 457

M-System 3 026 3 097 2 388 2 598

Razem 3 026 4 488 5 482 4 055

Udzia³ w ³¹cznych przychodach spó³ki 10.5% 12.4% 13.3% 19.7%

�ród³o: Aplisens S.A.; Millennium DM

Przychody i zyski spó³ki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o. o.

�ród³o: Aplisens S.A., Millennium DM
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W 2006 roku nast¹pi³ znaczny wzrost udzia³u eksportu z 21.9% o 28.3%. Wp³ynê³a na to intensyfikacja
sprzeda¿y spó³ki na rynkach zagranicznych. G³ównymi rynkami zagranicznymi by³y kraje WNP (g³ównie
Rosja, Bia³oru� i Ukraina), których udzia³ w sprzeda¿y eksportowej stanowi³  67.6% w I po³. 2008 roku. W
2006 roku nast¹pi³ znaczny wzrost sprzeda¿y na rynki krajów WNP. Wp³yn¹³ na to przede wszystkim rozwój
sieci dystrybucji w Rosji i na Bia³orusi. W nastêpnych latach udzia³ eksportu systematycznie spada³. Pokrywa³o
siê to ze spadkiem udzia³u sprzeda¿y w sprzeda¿y eksportowej kierunku wschodniego. W latach 2005-2006
wynika³o to z rosn¹cego udzia³u innych kierunków eksportu, natomiast w ostatnich dwóch latach z powodu
bezwzglêdnego spadku eksportu do krajów WNP -  m.in. jako rezultat umacniania siê PLN w stosunku do EUR,
które jest walut¹ rozliczeniow¹ na prawie wszystkich rynkach eksportowych. Negatywna dynamika sprzeda¿y
na rynki WNP to tak¿e efekt rosn¹cej konkurencji, jak i pierwszych objawów nadchodz¹cego spowolnienia
gospodarczego.

Wzrost op³acalno�ci sprzeda¿y zagranicznej
 W II po³owie 2008 roku nast¹pi³o gwa³towne odwrócenie tendencji w kszta³towaniu kursów walut i os³abienie
z³otego, prowadz¹ce do wzrostu op³acalno�ci sprzeda¿y zagranicznej. Negatywnie na sprzeda¿ zaczyna³
jednak wp³ywaæ kryzys finansowy.

W ostatnich latach dynamicznie rós³ eksport spó³ki na rynki krajów Unii Europejskiej oraz pozosta³e rynki
eksportowe. Spó³ka zaktywizowa³a dzia³ania sprzeda¿owe i rozwija sieæ dystrybucji na tych rynkach.

Bior¹c pod uwagê fakt, i¿ podmioty logistyczne nie nale¿¹ do Grupy Aplisens i najpierw dokonywa³y zakupy
produktów spó³ki, a nastêpnie odsprzedawa³y je praktycznie w 100% do spó³ek dystrybucyjnych i
produkcyjnych z Grupy Aplisens, to warto�æ sprzeda¿y zbli¿ona do kierowanej do spó³ek logistycznych jest
liczona dwukrotnie. Zawy¿a to warto�æ sprzeda¿y spó³ki w sprawozdaniach finansowych, zani¿a mar¿e
spó³ki oraz wp³ywa te¿ na zani¿anie udzia³ów eksportu w przychodach. Zmodyfikowan¹ strukturê geograficzn¹
przychodów spó³ki oraz zmodyfikowan¹ warto�æ przychodów (pomniejszon¹ o sprzeda¿ do operatorów
logistycznych) prezentuje powy¿sza tabela.

Zmodyfikowana o struktura geograficzna sprzeda¿y spó³ki (tys. PLN)
2005 2006 2007 I po³. 2008

Sprzeda¿ krajowa 19 456 21 367 24 647 11 665

Sprzeda¿ zagraniczna, w tym: 6 287 10 226 11 084 4 853

 - kraje WNP 5 533 8 679 8 328 3 282

   udzia³ w sprzeda¿y zagranicznej 88.0% 84.9% 75.1% 67.6%

 - kraje UE 494 1 252 1 925 1 095

   udzia³ w sprzeda¿y zagranicznej 7.9% 12.2% 17.4% 22.6%

 - inne 260 295 831 476

   udzia³ w sprzeda¿y zagranicznej 4.1% 2.9% 7.5% 9.8%

Udzia³ eksportu w przychodach 24.4% 32.4% 31.0% 29.4%

�ród³o: Aplisens S.A.; Millennium DM

Struktura geograficzna sprzeda¿y spó³ki (tys. PLN)
2005 2006 2007 I po³. 2008

Sprzeda¿ krajowa 22 482 25 855 30 129 15 720

Sprzeda¿ zagraniczna, w tym: 6 287 10 226 11 084 4 853

 - kraje WNP 5 533 8 679 8 328 3 282

   udzia³ w sprzeda¿y zagranicznej 88.0% 84.9% 75.1% 67.6%

 - kraje UE 494 1 252 1 925 1 095

   udzia³ w sprzeda¿y zagranicznej 7.9% 12.2% 17.4% 22.6%

 - inne 260 295 831 476

   udzia³ w sprzeda¿y zagranicznej 4.1% 2.9% 7.5% 9.8%

Udzia³ eksportu w przychodach 21.9% 28.3% 26.9% 23.6%

�ród³o: Aplisens S.A.; Millennium DM
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Odbiorcy
Aplisens realizuje sprzeda¿ na rzecz wielu odbiorców reprezentuj¹cych szereg zró¿nicowanych bran¿
gospodarki. Najwiêkszy udzia³ w strukturze sprzeda¿y maj¹ przedsiêbiorstwa reprezentuj¹ce bran¿e typowo
przemys³owe zwi¹zane z przetwórstwem i wykorzystaniem paliw p³ynnych: chemia i petrochemia, górnictwo
naftowe i gazownictwo oraz podmioty wykorzystuj¹ce sondy do pomiaru poziomu paliwa w samochodach i
maszynach roboczych. Ponadto istotnym odbiorc¹ koñcowym s¹ firmy in¿yniersko-projektowe, producenci
urz¹dzeñ technologicznych i pomiarowych, a tak¿e producenci instalacji wodno-kanalizacyjnych i
przedsiêbiorstwa gospodarki wodnej.

Popyt na produkty ma charakter zarówno odtworzeniowy wynikaj¹cy z konieczno�ci wymiany zu¿ytych
elementów oraz utrzymania ruchu urz¹dzeñ i maszyn, jak równie¿ zwi¹zany jest z dzia³aniami inwestycyjnymi
w poszczególnych obs³ugiwanych przez spó³kê bran¿ach.

Na rynkach krajów WNP odbiorcami s¹ zarówno du¿e podmioty, bêd¹ce sta³ymi kontrahentami (tj. elektrownie,
zak³ady chemiczne, petrochemie oraz zak³ady metalurgiczne), jak równie¿ znaczna ilo�æ mniejszych zak³adów.
Dywersyfikacja odbiorców pozwala zachowaæ sta³y poziom zamówieñ, ograniczaj¹c wp³yw wahañ
koniunktury i sezonowo�ci dostaw oraz zapewniaj¹c utrzymanie p³ynno�ci produkcji.

W przypadku spó³ki nie wystêpuje uzale¿nienie od jednego odbiorcy. Wszystkie zamówienia realizowane
przez spó³kê finalizowane s¹ w okresie maksymalnie kilku tygodni. Natomiast, w przypadku kompleksowej
obs³ugi klienta (wraz z doradztwem i monta¿em) - okres finalizacji poszczególnych projektów trwa kilka
miesiêcy.

Dystrybucja
Aplisens prowadzi dystrybucjê w oparciu o struktury w³asne, a tak¿e firmy zewnêtrzne. Klienci na rynku
krajowym i zagranicznym pozyskiwani s¹ poprzez udzia³ przedstawicieli spó³ki w wystawach, targach,
seminariach oraz poprzez monitorowanie przetargów i nowych inwestycji w okre�lonej bran¿y na danym
rynku.

Dystrybucja krajowa odbywa siê za po�rednictwem przedstawicieli handlowych zatrudnionych bezpo�rednio
w spó³kach Grupy. Aplisens korzysta tak¿e z us³ug innych podmiotów bêd¹cych dystrybutorami na rynku
krajowym.

Sprzeda¿ na rynkach wschodnich prowadzona jest g³ównie poprzez dzia³alno�æ spó³ek zale¿nych - APLISENS
Moskwa, APLISENS Bia³oru�, APLISENS Kijów oraz APLISENS Tarnopol, przy czym wy³¹cznym dealerem
produktów APLISENS na rynku bia³oruskim jest spó³ka Evropribor. Spó³ki zale¿ne na rynkach wschodnich
nabywaj¹ urz¹dzenia i komponenty produkowane przez Aplisens za po�rednictwem podmiotu logistycznego
(M-System), a tak¿e w przypadku APLISENS Moskwa i APLISENS Kijów - bezpo�rednio od spó³ki.

Na rynkach wschodnich wyroby oferowane przez producentów tam dzia³aj¹cych s¹ dostosowane do
rozwi¹zañ konstrukcyjno-technologicznych stosowanych przez lokalnych odbiorców, przy czym rozwi¹zania
te s¹ czêsto przestarza³e. Dlatego wa¿nymi przewagami konkurencyjnymi spó³ki na tym obszarze s¹: wysoka
jako�æ obs³ugi (przewaga nad lokalnymi dostawcami) oraz dostosowanie do wymagañ odbiorców (istotna
przewaga konkurencyjna w odniesieniu do producentów zachodnich).

Sprzeda¿ na pozosta³ych rynkach zagranicznych prowadzona jest poprzez: przedstawicielstwa handlowe
(firmy handlowe, firmy in¿ynieryjno-kompletacyjne, integratorów systemów), sprzeda¿ bezpo�redni¹ do
zak³adów produkcyjnych bêd¹cych odbiorcami koñcowymi lub do producentów aparatury kontrolno-pomiarowej
i osprzêtu uzupe³niaj¹cego oraz poprzez sprzeda¿ przez spó³kê zale¿n¹ APLISENS Niemcy.

Sezonowo�æ
W bran¿y aparatury kontrolno-pomiarowej, w której spó³ka dzia³a, wystêpuje sezonowo�æ sprzeda¿y. Wynika
to z faktu, ¿e znaczna czê�æ produktów spó³ki zamawiana jest przez odbiorców w celu dokonania napraw
i modernizacji. Projekty tego typu realizowane s¹ zwykle w okresie letnim. Wtedy te¿ Aplisens  realizuje
najwy¿sze poziomy sprzeda¿y. Produkcja natomiast osi¹ga najwiêksze wielko�ci w okresie poprzedzaj¹cym
letni szczyt sprzeda¿y. Najni¿sze warto�ci sprzeda¿y realizowane s¹ w okresie zimowym.
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Sezonowo�æ przychodów znajduje prze³o¿enie w konieczno�ci budowania zapasów w okresie jesienno-
zimowym, wystêpuje tak¿e wtedy zwiêkszone zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy. Aplisens skutecznie
przeciwdzia³a tym niedogodno�ciom. Podczas okresu zwiêkszonego popytu spó³ka skupia siê przede
wszystkim na produkcji wyrobów gotowych, dziêki czemu mog¹ one szybko trafiæ do odbiorcy. W okresach
os³abienia sprzeda¿y produkowane s¹ natomiast przede wszystkim pó³produkty, które mog¹ zostaæ w razie
potrzeby niezw³ocznie wykorzystane do monta¿u produktów finalnych oraz najbardziej typowe produkty
finalne.

Struktura kosztów
Struktura kosztów Grupy Aplisens w ostatnich latach charakteryzowa³a siê du¿¹ stabilno�ci¹. W strukturze
kosztów spó³ki dominuj¹ koszty zu¿ycia materia³ów i energii, których udzia³ 2007 roku wyniós³ 51%. Mniejsze,
choæ tak¿e bardzo istotne znacznie maj¹ koszty osobowe (31.5%), us³ugi obce (9.0%) oraz amortyzacja 5%.
Pozosta³e kategorie kosztów maj¹ marginalne znaczenie. Taka struktura kosztów jest charakterystyczna dla
producentów z bran¿y AKPiA, gdzie dominuje produkcja urz¹dzeñ wysoko przetworzonych, maj¹cych wysok¹
warto�æ dodan¹, która zostaje wypracowana w du¿ym stopniu dziêki wiedzy wysoko wykwalifikowanych
pracowników.

Szacujemy, ¿e w 2008 roku nast¹pi³ spadek znaczenia zu¿ycia materia³ów i energii. Zwiêkszony udzia³
amortyzacji nast¹pi³ w rezultacie poniesienia znacznych nak³adów inwestycyjnych. W du¿ym stopniu dotyczy³y
one inwestycji w nieruchomo�ci w³asne - dotychczas spó³ka g³ównie prowadzi³a dzia³alno�æ w budynkach
wynajmowanych. Spadek udzia³u us³ug obcych w 2008 w porównaniu z rokiem 2007 to g³ównie rezultat
wzrostu znaczenia pozosta³ych g³ównych grup kosztów.

W okresie najbli¿szych dwóch lat zmiana struktury kosztów w kierunku zwiêkszenia udzia³u kosztów
osobowych, przy zmniejszeniu udzia³u pozosta³ych kosztów, bêdzie g³ównie nastêpstwem obecnego
�wiatowego kryzysu gospodarczego, wp³ywaj¹cego na pewne zmniejszenie popytu na produkty spó³ki
(stabilizacja wolumenów produkcji). W dalszym okresie, wraz z dynamicznym wzrostem produkcji i wydajno�ci,
udzia³ kosztów osobowych bêdzie mala³. Wzrost udzia³u kosztów osobowych to tak¿e wp³yw za³o¿enia
kosztów programu motywacyjnego (za³o¿yli�my cenê akcji 7.5PLN oraz 482 tys. akcji wyemitowanych).

Zró¿nicowana struktura materia³ów i energii
W strukturze kosztów materia³ów energii nie ma jednej dominuj¹cej pozycji. Pozycjami maj¹cymi
kilkunastoprocentowe udzia³y s¹ uk³ady scalone, inne elementy elektroniczne, surowce stalowe oraz
podzespo³y - w du¿ym stopniu wykonywane wed³ug dokumentacji spó³ki. Mniejsze, kilkuprocentowe, udzia³y

Za³o¿ene koszty Programu Motywacyjnego
2009 2010 2011 2012

Warto�æ mln PLN 0.2 1.2 1.2 1.0

�ród³o: Millennium DM S.A.,

Struktura kosztów wed³ug rodzaju spó³ki Aplisens
Rodzaj kosztów 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P

Amortyzacja 4.2% 4.6% 5.0% 6.2% 7.4% 8.1% 8.4%

Zu¿ycie materia³ów i energii 51.1% 54.9% 51.0% 49.1% 47.8% 46.1% 46.7%

Us³ugi 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 op³aty 0.7% 0.7% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%

Pozosta³e 2.5% 2.1% 2.4% 2.3% 2.0% 2.0% 2.0%

�ród³o: Aplisens S.A.; Millennium DM
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maj¹ kable i przewody, struktury krzemowe, artyku³y chemiczne, czujniki oraz zu¿ycie energii.

Stal kwasoodporna jest surowcem wyj�ciowym dla ponad 90% czê�ci mechanicznych wykonywanych dla
potrzeb produkcyjnych Grupy. Nabywana jest na rynku krajowym w ogólnodostêpnej sieci hurtowni i sk³adów,
a tak¿e czê�ciowo jest importowana bezpo�rednio od dostawcy zagranicznego. Aplisens nie posiada
dominuj¹cego dostawcy stali kwasoodpornej.

Zdecydowan¹ wiêkszo�æ czê�ci mechanicznych (ze stali kwasoodpornej) Aplisens wykonuje w ramach
Grupy Kapita³owej w spó³ce OSK Sp. z o. o. Pozosta³a czê�æ elementów mechanicznych produkowana jest
przez kooperantów na podstawie dokumentacji technicznej oraz z materia³ów dostarczonych przez Aplisens.

Czê�ci elektroniczne nabywane s¹ zarówno na rynku krajowym jak i zagranicznym. Niektóre podzespo³y
elektroniczne, takie jak uk³ady scalone i procesory stosowane w urz¹dzeniach spó³ki, wytwarzane s¹ tylko
przez jednego producenta i brak jest na rynku ich bezpo�rednich substytutów. Uzale¿nienie jest jednak tylko
czê�ciowe, gdy¿ istnieje rynek wtórny powy¿szych elementów i spó³ka posiada mo¿liwo�æ zdywersyfikowania
�róde³ dostaw danych komponentów. Mo¿e siê to jednak wi¹zaæ z wy¿szymi kosztami ich pozyskania.

Krzemowe czujniki ci�nienia nabywane s¹ g³ównie od dostawców z USA. Grupa zaopatruje siê w czujniki u
wy³¹cznych przedstawicieli na Polskê trzech niezale¿nych producentów. Spó³ka wykazuje czê�ciowe
uzale¿nienie od dostawców krzemowych czujników ci�nienia, gdy¿ ewentualne zak³ócenia w dostawach
danych podzespo³ów mog¹ zaburzyæ procesy produkcji. Zaburzenia te nie dotyczy³yby jednak wiêcej ni¿ 5%
produkcji ogó³em. Ograniczenie dostaw niniejszych komponentów przyczyniæ siê mo¿e jedynie do
przej�ciowego zwiêkszenia kosztów produkcji i opó�nieñ, gdy¿ na rynku istnieje wielu dostawców tego typu
czujników.

Zdywersyfikowana struktura dostawców
Aplisens nie wykazuje uzale¿nienia od dostawców pod wzglêdem warto�ci obrotów. Sieæ dostawców jest
silnie zdywersyfikowana. Z ¿adnym z dostawców spó³ka nie generuje obrotu na poziomie przekraczaj¹cym
10% ogólnej warto�ci dostaw. Kluczowe dla procesu produkcyjnego s¹ dostawy stali kwasoodpornej (czê�ci
mechaniczne), uk³adów scalonych i procesorów oraz krzemowych czujników ci�nienia. Pomimo dostaw w
wypadku niektórych elementów od tyko jednego producenta, utrata któregokolwiek z dostawców mog³aby
powodowaæ jedynie okresowe trudno�ci. Utrudnienia wi¹za³yby siê jedynie z okresowym wzrostem kosztów
zakupu czê�ci mechanicznych u innych alternatywnych dostawców. Aplisens posiada mo¿liwo�æ
samodzielnego zmodyfikowania wyrobu tak, aby mo¿na by³o wykorzystaæ zamiennik od innego producenta.
Utrzymuje tak¿e bezpieczny zapas kluczowych elementów ponad okre�lone wewnêtrznie minimum.

Aplisens nie zawiera d³ugoletnich umów z dostawcami, zachowuj¹c sobie pe³n¹ elastyczno�æ dostaw oraz
minimalizuj¹c ryzyko uzale¿nienia od pojedynczego dostawcy. Spó³ka stara siê zapewniæ zamienno�æ dostaw
i dywersyfikuje dostawców zapobiegaj¹c uzale¿nieniu od jednego z nich.

Naszym zdaniem w spó³ce nie wystêpuje nadmierne ryzyko wzrostu cen poszczególnych materia³ów i
energii. Udzia³ w kosztach ca³kowitych najwiêkszych poszczególnych grup materia³ów wynosi kilka procent.
W przypadku globalnego wzrostu cen surowców wzrost kosztów dotyczy zazwyczaj wszystkich
producentów i mo¿e siê przek³adaæ na wzrost cen wszystkich oferowanych przez nich produktów. Dodatkowo
ryzyko to minimalizuje fakt uzyskiwania wysokich mar¿ przez spó³kê, które ze wzglêdu na charakter bran¿y
maj¹ raczej charakter d³ugoterminowy.

Udzia³ kosztów w walutach obcych w kosztach materia³ów i energii wynosi oko³o 50%. S¹ one denominowane
g³ównie w EUR i USD. Bior¹c pod uwagê, ¿e w pozosta³ych grupach kosztów te denominowane w walutach
obcych praktycznie nie wystêpuj¹, to udzia³ kosztów denominowanych w walutach obcych w ca³kowitych
kosztach operacyjnych wynosi oko³o 24%.

Koszty osobowe w spó³ce s¹ na stosunkowo wysokim poziomie co jest charakterystyczne dla spó³ek z
bran¿y. Zwraca uwagê wysoki udzia³ pracowników umys³owych (g³ównie in¿ynierów), którzy stanowili na
koniec 2008 roku ponad 40% zatrudnienia w Aplisens SA. Ze wzglêdu na fakt, ¿e prawie po³owa osób
zatrudnionych pracuje w Warszawie, �rednie wynagrodzenie w spó³ce w 2008 roku by³o powy¿ej �redniej
krajowej. Oprócz Warszawy, zdecydowana wiêkszo�æ pozosta³ych pracowników Grupy Aplisens by³a
zatrudniona w jej pozosta³ych czterech zak³adach produkcyjnych.
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Na koniec 2008 roku w Grupie Aplisens by³o zatrudnionych 279 osób, w porównaniu do 191 osób na koniec
2007 roku. Przyrost by³ g³ównie efektem przejêcia w II po³owie ubieg³ego roku spó³ki Controlmatica ZAP-Pnefal
Sp. z o.o., która zatrudnia³a 53 osoby. W naszych prognozach za³o¿yli�my spadek zatrudnienia w ca³ej
Grupie w roku bie¿¹cym o oko³o 10 osób, g³ównie w rezultacie rozpoznania synergii z Controlmatica ZAP-
Pnefal.

Nak³ady inwestycyjne i strategia rozwoju

Inwestycje w ostatnich latach
Dokonuj¹c inwestycji zarówno w ostatnich latach, jak i obecnie Grupa Aplisens ma na celu przede wszystkim
rozwój mocy produkcyjnych oraz podniesienie stopnia zaawansowania technicznego i technologicznego
oferowanych produktów. D¹¿y tak¿e do obni¿enia kosztów produkcji, skrócenia czasu realizacji zleceñ oraz
powiêkszenia mo¿liwo�ci sk³adowania. Istotnym czynnikiem wp³ywaj¹cym na decyzje Grupy o dokonaniu
poszczególnych inwestycji, by³a intencja podniesienia standardu obs³ugi klientów, w szczególno�ci przez
zapewnienie kompleksowo�ci us³ug oraz wzbogacenie oferty o dzia³ania o charakterze doradczym.

W latach 2005 - 2008 Grupa przeprowadza³a inwestycje g³ównie w rozbudowê obiektów produkcyjnych i
biurowych oraz infrastruktury technologicznej. Grupa ponios³a tak¿e nak³ady inwestycyjne na wyposa¿enie
dzia³ów rozwojowych i marketingu (pomieszczenia, urz¹dzenia badawcze, oprogramowanie i komputery).
Inwestycje Grupy prowadzone by³y tak¿e w celu poszerzenia geograficznego obszaru dzia³alno�ci poprzez
tworzenie nowych spó³ek zale¿nych - APLISENS Tarnopol, APLISENS Kijów i APLISENS Niemcy, a tak¿e
poszerzenie asortymentu produktów oferowanych przez Grupê (utworzenie oddzia³u spó³ki w Krakowie
oraz przejêcie kontroli nad spó³k¹ Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. Inwestycje by³y finansowane ze
�rodków w³asnych.

Strategia rozwoju i planowane inwestycje
Spó³ka wytyczy³a podstawowe kierunki dzia³añ na lata 2009-2010 maj¹ce na celu dalszy dynamiczny rozwój
Grupy, zarówno poprzez aktywny rozwój organiczny, jak i akwizycje innych podmiotów z bran¿y. Dziêki temu
w ci¹gu 3-4 lat umocnieniu ma ulec pozycja lidera na rynku krajowym oraz zwiêkszyæ siê udzia³ rynkowy w
krajach WNP, europejskich i azjatyckich.

Na rynku polskim g³ównym celem strategicznym jest dalsze zwiêkszanie sprzeda¿y w segmencie urz¹dzeñ
do pomiaru ci�nienia oraz wzbogacenie portfela produktów i us³ug. Podejmowane dzia³ania rozwojowe bêd¹
opiera³y siê przede wszystkim na wykorzystaniu aktualnie obs³ugiwanej szerokiej bazy odbiorców oraz na
dzia³aniach w zakresie marketingu, sprzeda¿y i obs³ugi klienta. Dziêki nim spó³ka zamierza sukcesywnie
zwiêkszaæ udzia³ w krajowym rynku AKPiA, w tym w szczególno�ci na rynku czujników temperatury i us³ug.
�rednioterminowym celem jest zwiêkszenie udzia³u w rynku krajowym w segmentach aktualnie obs³ugiwanych
oraz znacz¹cy wzrost udzia³u w rynku obs³ugiwanym przez Controlmatica.

Historyczne inwestycje Grupy Aplisens
2005 2006 2007 01.01.'08-28.02.'09

Warto�ci niematerialne i prawne 62 81 137 633

Rzeczowe aktwa trwa³e 2 590 1 685 5 011 8 580

Grunty 16 0 0 1 679

Budynki i budowle 1 093 263 2 662 4 934

Urz¹dzenia techniczne i maszyny 1 203 972 1 725 1 190

�rodki transportu 170 274 468 208

Inne �rodki trwa³e 108 176 156 569

Aktywa finansowe 12 418 0 1 806

Razem 2 664 2 184 5 148 11 019

�ród³o: Millennium DM S.A., Aplisens S.A.
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Strategia na rynkach zagranicznych zak³ada natomiast rozwój dwutorowy w zale¿no�ci od rynku docelowego.
W odniesieniu do rynków Europy Wschodniej spó³ka bêdzie siê skupia³a na zwiêkszaniu skali dzia³alno�ci
poprzez rozwój struktur handlowych oraz na przeprowadzaniu niezbêdnych inwestycji rzeczowych (np.
magazyny buforowe). �rednioterminowym celem jest co najmniej podwojenie udzia³u w rynkach krajów
Europy Wschodniej, na których Grupa jest jednym z liderów.

Na pozosta³ych rynkach zagranicznych Grupa zamierza kontynuowaæ dotychczasow¹ strategiê dzia³ania
polegaj¹c¹ na wspó³pracy z lokalnymi sieciami dealerów. Ponadto w przypadku osi¹gniêcia odpowiedniej
skali sprzeda¿y na danym rynku spó³ka przewiduje mo¿liwo�æ tworzenia w³asnych przedstawicielstw.
�rednioterminowym celem Grupy jest co najmniej trzykrotne zwiêkszenie aktualnego udzia³u w tych rynkach.

W ramach opracowanej strategii rozwoju spó³ka okre�li³a nastêpuj¹ce g³ówne kierunki dzia³añ:

1 Realizacja nowych inwestycji

3. Wzbogacenie portfela produktów i us³ug

2. Dalszy szybki rozwój na Rynkach Krajów WNP i ekspansja geograficzna

4. Akwizycje podmiotów z bran¿y

Realizacja nowych inwestycji
W ramach realizacji nowych inwestycji, które stanowi¹ istotny element strategii rozwoju spó³ki, Aplisens
bêdzie prowadziæ inwestycje rozwojowe oraz modernizacjê istniej¹cej infrastruktury. Planowane inwestycje
w infrastrukturê produkcyjn¹ maj¹ zwiêkszyæ skalê sprzeda¿y, jak równie¿ poprawiæ efektywno�æ kosztow¹
oraz optymalizacjê wykorzystania posiadanych zasobów. W ramach inwestycji w rozbudowê zaplecza
produkcyjnego spó³ka zamierza:

q przeprowadziæ inwestycje zwiêkszaj¹ce potencja³ produkcyjny segmentu czujników temperatury,

q rozbudowaæ zak³ad produkcyjny w Warszawie,

q rozbudowaæ moce produkcyjne w oddziale w Ostrowie Wielkopolskim,

q rozbudowaæ moce produkcyjne OSK Sp. z o.o.

q rozbudowaæ moce produkcyjne w Controlmatica ZAP-Pnefal,

Realizacja nowych inwestycji rozwojowych oraz modernizacja istniej¹cej infrastruktury w oddzia³ach w
Warszawie, Krakowie i Ostrowie Wielkopolskim zwiêkszy moce produkcyjne spó³ki, o co najmniej 60%.

W ramach inwestycji zwiêkszaj¹cych potencja³ produkcyjny segmentu czujników temperatury Aplisens podj¹³
decyzjê o budowie w³asnego zak³adu produkcyjnego. Obecnie czujniki temperatury produkowane s¹ w
wynajmowanych pomieszczeniach w Krakowie. Przeniesienie produkcji do nowego, wiêkszego zak³adu
pozwoli na wyeliminowanie obecnych ograniczeñ produkcyjnych zwi¹zanych z niewystarczaj¹c¹ i nie w
pe³ni dostosowan¹ do potrzeb powierzchni¹ produkcyjn¹.

Plany budowy zak³adu w Krakowie
Spó³ka planuje budowê nowego zak³adu w Krakowie, o przeznaczeniu g³ównie produkcyjnym (hale produkcyjne
dla czujników temperatury), badawczo - kontrolnym (laboratorium akredytowane) oraz biurowym. W tym celu
spó³ka zakupi³a w pobli¿u Krakowa grunt o powierzchni 7 550 m2, na którym zamierza wybudowaæ zak³ad o
powierzchni oko³o 1 200 m2 (z mo¿liwo�ci¹ rozbudowy) oraz zakupiæ niezbêdne wyposa¿enie technologiczne.
W chwili obecnej przeprowadzane s¹ tak¿e dzia³ania maj¹ce na celu reorganizacjê systemu produkcji oraz
zwiêkszenie zatrudnienia w zespole. W latach 2009-2010 Aplisens planuje uzyskaæ akredytacjê dla laboratorium
pomiaru temperatur, co pozwoli na zwiêkszenie jako�ci oferowanych produktów i usprawni prace badawcze
nad nowymi, bardziej zaawansowanymi technologicznie produktami.

Omawiana inwestycja pozwoli spó³ce zwiêkszyæ moce produkcyjne w segmencie czujników temperatury.
Decyzjê o tym kierunku rozwoju oceniamy bardzo pozytywnie. Spó³ka odnotowuje dynamiczny wzrost poziomu
sprzeda¿y w tym segmencie, natomiast udzia³y rynkowe w tym segmencie s¹ jeszcze na stosunkowo niskim
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poziomie. Mocne wej�cie na nowy segment rynku jest bardzo racjonalne, gdy¿ wystêpuj¹ liczne synergie
miedzy produkcj¹ czujników ci�nienia i temperatury. Odnosz¹ siê one g³ównie do podobnej bazy klientów,
zaplecza technologicznego oraz dystrybucji. Inwestycja w oddziale w Krakowie (g³ównie w segment
czujników temperatury) bêdzie najwiêksz¹ inwestycj¹ rozwojow¹ spó³ki i w latach 2009-2010 przewidywana
jej warto�æ ma wynie�æ 6.2 mln PLN.

Rozbudowa potencja³u produkcyjnego w Warszawie
Rozbudowa potencja³u produkcyjnego w Warszawie bêdzie obejmowa³a inwestycje w zaplecze produkcyjne
i park maszynowy. W I kwartale 2009 roku spó³ka odda³a do u¿ytku nowy budynek z przeznaczeniem na
magazyny i biura. Aplisens przeprowadzi³ ponadto na pocz¹tku 2009 roku prace modernizacyjne w dotychczas
eksploatowanym zak³adzie produkcyjnym w celu przekszta³cenia istniej¹cych pomieszczeñ biurowych i
magazynowych na pomieszczenia produkcyjne. Zostanie uzupe³niona i wymieniona czê�æ parku
maszynowego w poszczególnych dzia³ach produkcyjnych.

Aplisens planuje przeprowadzenie szeregu dzia³añ, które umo¿liwi¹ zwiêkszenie mocy produkcyjnych
kompleksu w Warszawie oraz pozwol¹ na zoptymalizowanie wykorzystania istniej¹cej infrastruktury.
Najwa¿niejsze zmiany bêd¹ koncentrowaæ siê na: podniesieniu poziomu zaawansowania technologicznego
produkcji (zakup nowych urz¹dzeñ i sprzêtu kontrolno-pomiarowego), zaktualizowaniu programów steruj¹cych
technologi¹ oraz wyd³u¿eniu serii produkcyjnych.  Dodatkowo, g³ównie dziêki wyd³u¿eniu serii produkcyjnych
ma nast¹piæ obni¿enie jednostkowych kosztów produkcji. Warto�æ inwestycji w latach 2009-2010 w tym
zak³adzie wyniesie 1.5 mln PLN.

W zwi¹zku ze znacznym wzrostem sprzeda¿y sond do pomiaru poziomu paliwa Aplisens zamierza w
najbli¿szym czasie przeprowadziæ inwestycje w rozbudowê mocy produkcyjnych w Ostrowie Wielkopolskim
zwi¹zane z rozwojem technologii i zakupem urz¹dzeñ produkcyjnych.

Inwestycjê w tym kierunku oceniamy pozytywnie. W 2007 roku zwiêkszono niemal dwukrotnie produkcjê w
oddziale w Ostrowie Wielkopolskim r/r, co zaowocowa³o znacznym wzrostem produkcji. Uwa¿amy, ¿e spó³ka
ma szansê na dalszy wzrost udzia³u rynkowego w tym segmencie rynku.

Aplisens podpisa³ w listopadzie 2008 roku umowê maj¹c¹ na celu zwiêkszenie zaanga¿owania kapita³owego
z 51% do 100% w spó³ce zale¿nej OSK Sp. z o.o. Zwiêkszenie udzia³u w kapitale tej spó³ki zwi¹zane jest z
d³ugoterminowymi planami inwestycyjnymi ca³ej Grupy. OSK produkuje bowiem czê�ci ze stali kwasoodpornej
stanowi¹ce podstawê produkcji wiêkszo�ci urz¹dzeñ Grupy. Dlatego planowana w latach 2009-2010
rozbudowa mocy produkcyjnych spó³ki OSK Sp. z o.o. wynikaæ bêdzie wprost ze zwiêkszenia mocy
produkcyjnych produktów finalnych Aplisensa. W ramach inwestycji zakupione zostan¹ obrabiarki sterowanych
numerycznie, które znacznie usprawni¹ proces obróbki.

Nak³ady inwestycyjne w zakresie rozwoju Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o. zostan¹ poniesione w
rozbudowê mo¿liwo�ci produkcyjnych, które bêd¹ dotyczyæ modernizacji i rozbudowy parku maszynowego
w zwi¹zku z planowanym zwêszeniem skali dzia³alno�ci oraz inwestycje w opracowanie nowych produktów
i pozyskiwanie certyfikatów jako�ci na zakup maszyn urz¹dzeñ do produkcji (w tym obrabiarek sterowanych
numerycznie).

Rozwój portfela produktów i us³ug
Bior¹c pod uwagê, ¿e g³ówn¹ warto�æ dodan¹ Aplisens wypracowuje dziêki posiadanej technologii i
rozwi¹zaniom konstrukcyjnym, ci¹g³y rozwój konstrukcyjny i technologiczny oferowanego asortymentu jest
kluczowy dla utrzymania i wzrostu pozycji rynkowej. W zwi¹zku z tym spó³ka zamierza znacznie poszerzyæ
istniej¹c¹ ofertê asortymentow¹ o nowe produkty oraz ulepszyæ dotychczas produkowane urz¹dzenia,
dostosowuj¹c je do indywidualnych potrzeb klientów. Priorytetem w tym zakresie jest utrzymanie wysokiej
jako�ci produktu, innowacyjno�ci, jak równie¿ kompleksowej obs³ugi przed i posprzeda¿owej, która zapewnia
warto�æ dodan¹ dla klienta.
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W celu osi¹gniêcia za³o¿onych celów Grupa zamierza: zwiêkszyæ nak³ady na badania i rozwój zwi¹zane z
konstruowaniem nowych produktów, poszerzyæ bazê o produkty o lepszych parametrach technicznych i
wprowadziæ us³ugi w zakresie rozruchu aparatury na obiektach u klienta.

W szczególno�ci Grupa opracowuje nowe rodzaje urz¹dzeñ u¿ywanych w trudnych warunkach �rodowiska
m. in. przetworniki ci�nienia, czujniki temperatury, ustawniki pozycyjne oraz uniwersalne sondy do pomiaru
poziomu paliwa. W ramach powy¿szych inwestycji spó³ka pozyskuje niezbêdne certyfikaty dla oferowanych
produktów. Inwestycje w prace rozwojowe i certyfikacje w latach 2009-2010 maj¹ wynie�æ oko³o 1.2 mln
PLN.

Ponadto Grupa rozpoczê³a dzia³ania maj¹ce na celu rozszerzenie oferty o us³ugi badañ laboratoryjnych.
Aparatura kontrolno-pomiarowa wymaga regularnych badañ kontrolnych, których czê�æ powinna byæ
przeprowadzana przez akredytowane laboratoria. Grupa zamierza oferowaæ us³ugi laboratoryjne nie tylko w
odniesieniu do urz¹dzeñ w³asnej produkcji, ale tak¿e urz¹dzeñ innych producentów. Spó³ka prowadzi obecnie
dzia³ania maj¹ce na celu uzyskanie akredytacji na prowadzenie laboratorium pomiaru ci�nienia w Warszawie.
Rozpoczêcie jego dzia³alno�ci planowane jest na pocz¹tku 2009 roku. Aplisens zamierza tak¿e uruchomiæ w
najbli¿szych latach (uruchomione  planowane na 2010 rok) laboratorium akredytowane w Krakowie, które
bêdzie specjalizowaæ siê w obs³udze czujników temperatury.

Dalszy dynamiczny rozwój na Rynkach Krajów WNP i ekspansja geograficzna
W opinii spó³ki kraje WNP stanowi¹ ch³onny i perspektywiczny rynek.  W zwi¹zku z tym w latach 2009 - 2010
Aplisens zamierza zintensyfikowaæ dzia³ania maj¹ce na celu dynamiczne zwiêkszenie skali dzia³alno�ci na
tym obszarze przy wykorzystaniu obecnie dzia³aj¹cej struktury dystrybucji. Dzia³ania zwi¹zane z realizacj¹
za³o¿onej strategii rozwoju bêd¹ polega³y, w etapie pocz¹tkowym, na wzmocnieniu finansowym spó³ek
zale¿nych prowadz¹cych dzia³alno�æ na Rynkach Wschodnich.

W kolejnym etapie w spó³kach zale¿nych rozbudowana zostanie infrastruktura magazynowo - handlowa
niezbêdna do poszerzenia ich dzia³alno�ci operacyjnej. W ramach rozwijania infrastruktury wewnêtrznej
spó³ek zale¿nych Grupa zamierza zakupiæ siedzibê dla oddzia³u w Moskwie i w Kijowie, rozbudowaæ magazyny
buforowe,  utworzyæ lokalne dzia³y obs³ugi serwisowej dla sprzedawanych produktów i rozbudowaæ system
dystrybucji (g³ównie poprzez zatrudnienie nowych przedstawicieli handlowych).

Inwestycje w siedziby i pomieszczenia magazynowe Aplisens Moskwa i Aplisens Kijów wynios¹ w latach
2009-2010 oko³o 2.5 mln PLN. Choæ ze wzglêdu na za³amanie siê rynków wschodnich spó³ce trudno bêdzie
w najbli¿szych latach dynamicznie zwiêkszyæ sprzeda¿ na rynkach wschodnich, to w d³u¿szym okresie, ze
wzglêdu na swój potencja³ i zapó�nienie inwestycyjne, kierunek ten jest kluczowy dla dalszego rozwoju
spó³ki.

Dystrybucja produktów na rynkach zagranicznych, na których spó³ka nie posiada³a spó³ek zale¿nych, odbywa³a
siê dotychczas poprzez sieci dealerów. W ramach realizowanej strategii Aplisens zamierza w dalszym ci¹gu
rozwijaæ wspó³pracê z zewnêtrznymi przedstawicielami handlowymi, a tak¿e pog³êbiæ wspó³pracê z
producentami gotowych linii produkcyjnych i urz¹dzeñ technologicznych, w których kompleksowo s¹
wykorzystywane produkty spó³ki. Ponadto strategia rozwoju zak³ada tworzenie w³asnych oddzia³ów na
najbardziej perspektywicznych rynkach. Ekspansja zagraniczna ukierunkowana bêdzie zarówno na rynki
rozwiniête (g³ównie w krajach niemieckojêzycznych, gdzie spó³ka jest ju¿ obecna), jak i rozwijaj¹ce siê.

Strategia rozwoju na rozwiniêtych rynkach zachodnich zak³ada konkurowanie z zagranicznymi podmiotami
poprzez kompleksow¹ ofertê produktow¹ poszerzon¹ o us³ugi doradztwa i serwisu. Docelow¹ grup¹
odbiorców s¹ ma³e i �rednie firmy, które ceni¹ jako�æ i elastyczn¹ obs³ugê serwisow¹ oraz producenci
gotowych linii produkcyjnych i urz¹dzeñ technologicznych. Rozwój na rynkach zachodnich ma tak¿e na celu
wzmocnienie �wiadomo�ci marki APLISENS w�ród zagranicznych odbiorców, co uwiarygodni pozycjê spó³ki
tak¿e na pozosta³ych rynkach.

Z kolei na rynkach rozwijaj¹cych siê plany strategiczne spó³ki przewiduj¹ powielanie modelu biznesowego,
który dzia³a ju¿ z powodzeniem na rynku krajowym i Rynkach Krajów WNP. Utrzymuj¹ca siê wysoka dynamika
wzrostu sprzeda¿y na tych rynkach mo¿e w najbli¿szych latach uzasadniaæ stworzenie tam spó³ek zale¿nych.
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Akwizycje podmiotów z bran¿y
Istotnym elementem strategii spó³ki jest tak¿e rozwój poprzez akwizycje spó³ek z bran¿y. Inwestycj¹ kapita³ow¹
planowan¹ na 2009 rok  jest zap³ata za 49% udzia³ów w spó³ce zale¿nej OSK Sp. z o. o. Bêdzie to wykonanie
umowy zawartej w listopadzie 2008 roku z dotychczasowym wspólnikiem spó³ki OSK Sp. z o. o. Warto�æ
transakcji zosta³a ustalona na 800 tys. PLN. P³atno�æ zostanie uregulowana do 30 czerwca 2009 roku.

Obecnie Aplisens prowadzi rozmowy odno�nie mo¿liwych przejêæ podmiotów w Polsce i za granic¹. Spó³ka
planuje inwestycje o warto�ci ok. 30-40 mln PLN w przejêcia spó³ek z bran¿y. Na dzieñ dzisiejszy spó³ka nie
podjê³¹ wi¹¿¹cych zobowi¹zañ. Pozyskanie finansowania planowanych inwestycji u³atwi¹ spó³ce bardzo
niskie wska�niki zad³u¿enia. Dziêki niskiemu zad³u¿eniu oraz wysokiej rentowno�ci Aplisens nie powinien
mieæ wiêkszych problemów z uzyskaniem finansowania zewnêtrznego.

Efekty synergii wynikaj¹ce z przejmowania spó³ek posiadaj¹cych komplementarn¹ w stosunku do oferty
Grupy gamê produktow¹ pozwol¹ na osi¹gniêcie w stosunkowo krótkim czasie istotnych korzy�ci. Akwizycje
umo¿liwi¹ z jednej strony wzbogacenie posiadanego portfela asortymentowego, z drugiej za� zwiêkszenie
skali sprzeda¿y dziêki wykorzystaniu sprawdzonego know-how oraz rozbudowanej sieci dystrybucji Grupy.

Wiêkszo�æ wymienionych powy¿ej planowanych inwestycji zwi¹zanych z realizacj¹ strategii spó³ki zostanie
sfinansowana ze �rodków pochodz¹cych z emisji akcji serii B. Wyj¹tkiem bêd¹ akwizycje, które zostan¹
sfinansowane z kredytów bankowych i �rodków wygenerowanych przez spó³kê.

Ze wzglêdu na wysokie nak³ady na w grunty i budynki (w du¿ym stopniu inwestycje przygotowawcze do
nak³adów ponoszonych w roku bie¿¹cym) apogeum obecnego cyklu inwestycyjnego wyst¹pi³o w roku
ubieg³ym. W 2009 roku poziom inwestycji bêdzie ni¿szy, a od roku 2011 zak³adamy ju¿ g³ównie inwestycje
modernizacyjno-odtworzeniowe, których poziom ze wzglêdu na starzenie siê maj¹tku produkcyjnego bêdzie
stopniowo rós³ przekraczaj¹c w ostatnim roku prognozy poziom odpisów amortyzacyjnych.

Ze wzglêdu na obecnie trwaj¹cy �wiatowy kryzys gospodarczy, który naszym zdaniem obejmie lata 2009-
2010, inwestycje nie dadz¹ od razu pe³nych efektów, choæ w segmentach czujników temperatury i sond
paliwa spodziewamy siê ju¿ w latach 2009-2010 wzrostów wolumenów w wysoko�ci 10-25%. Bior¹c pod
uwagê rozwojowy charakter bran¿y, w której spó³ka dzia³a, uwa¿amy jednak, ¿e efekty bêd¹ ju¿ wyra�nie
widoczne pocz¹wszy od roku 2011.

Inwestycje spó³ki w rzecz. maj¹tek trwa³y oraz wart. niem. i praw.

�ród³o: Aplisens S.A., Millennium DM
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Umocnienie pozycji na rynku
Dziêki przeprowadzanym inwestycjom, poprzez wzrost skali dzia³ania oraz rozwój w segmentach rynku
AKPiA z mniejszym udzia³em rynkowym, spó³ka umocni swoj¹ pozycjê na rynku krajowym oraz  europejskim
i poprawi swoj¹ pozycjê konkurencyjn¹ w stosunku do konkurentów. Wzrost skali dzia³alno�ci powinien
zwiêkszyæ pozycjê negocjacyjn¹ wzglêdem dostawców. Spó³ka unowocze�nieni tak¿e swoje zak³ady
produkcyjne, co spowoduje zmniejszenie jego awaryjno�ci i dalsz¹ poprawê i tak ju¿ wysokiej jako�ci
wyrobów.

Bior¹c pod uwagê osi¹gane obecnie stosunkowo wysokie mar¿e na produkcji produkowanych urz¹dzeñ
oraz dobre d³ugoterminowe perspektywy dla wzrostu rynku AKPiA, oceniamy, ¿e strategia i planowane
inwestycje pozytywnie wp³yn¹ na warto�æ spó³ki dla akcjonariuszy. S¹dzimy tak, pomimo ¿e spodziewamy
siê pewnego spadku rentowno�ci w bie¿¹cym i przysz³ym roku w rezultacie �wiatowego kryzysu
gospodarczego.

Sytuacja finansowa i prognozy

Bilans, cash flow, wska�niki rotacji
W okresie ostatnich kilku lat (2005-2008) spó³ka nie wykorzystywa³a finansowania d³u¿nego w postaci
kredytów, po¿yczek lub emisji papierów d³u¿nych, a g³ównym sk³adnikiem kapita³ów obcych by³y bie¿¹ce
zobowi¹zania o charakterze handlowym. Niska kapita³och³onno�æ prowadzonej dzia³alno�ci oraz wysokie
wska�niki rentowno�ci pozwala³y spó³ce na finansowanie ekspansji kapita³ami w³asnymi. Bardzo niskie
wska�niki zad³u¿enia wskazuj¹ na wysokie bezpieczeñstwo finansowania dzia³alno�ci spó³ki, co w czasie
obecnego kryzysu finansowego jest bardzo cenione przez inwestorów. Jednak w d³ugim okresie taka struktura
finansowania wp³ywa niekorzystnie na warto�æ dla akcjonariuszy, gdy¿ spó³ka nie wykorzystuje efektów
d�wigni finansowej, dlatego te¿ planowane przejêcia innych podmiotów spó³ka zamierza finansowaæ
instrumetami d³u¿nymi.

Pomimo zak³adanej na rok 2009 kontynuacji prowadzonego od kilku lat programu inwestycyjnego, w przypadku
pozyskania �rodków z emisji akcji serii B na oczekiwanym przez nas poziomie (oko³o 16 mln PLN) oraz
realizacji naszych prognoz finansowych, spó³ka ca³y czas nie bêdzie potrzebowa³a korzystaæ z finansowania
d³ugiem. Jedynie w przypadku realizacji planów akwizycyjnych, finansowanie d³ugiem sta³oby siê konieczne.

W latach 2005-I po³. 2008 Aplisens g³ównym �ród³em dodatnich przep³ywów operacyjnych by³ zysk netto i w
znacznie mniejszym stopniu amortyzacja. Niestety we wszystkich tych latach nastêpowa³ systematyczny
wzrost stanu nale¿no�ci i zapasów. W wyniku czego poziom operacyjnych przep³ywów by³ znacznie ni¿szy
do poziomu zysków.

W omawianym okresie wydatki inwestycyjne by³y w dominuj¹cej czê�ci finansowane z wp³ywów z dzia³alno�ci
operacyjnej.

W ca³ym okresie, w wyj¹tkiem roku 2008, przep³yw na dzia³alno�ci finansowej przybiera³y warto�ci ujemne.
Wynika³o to z p³atno�ci dywidend w latach 2005-2007. W roku 2005 dywidenda na akcjê wynios³a 0.1 PLN, w
2006 roku 0.4 PLN, natomiast w 2007 roku 0.56 PLN. Aplisens uzale¿nia poziom wyp³acanej w latach przysz³ych
dywidendy od swojej sytuacji finansowej oraz od planów rozwojowych. Nadwy¿ki finansowe spó³ka w
pierwszej kolejno�ci chce inwestowaæ w �rodki trwa³e lub w potencjalne akwizycje. Zarz¹d nie przewiduje
wyp³aty dywidendy za 2008 roku. W naszych za³o¿eniach, ze wzglêdu na zak³adany rozwój organiczny (nie
zak³adamy akwizycji), przyjêli�my od roku 2010 poziom wyp³acanej dywidendy w wysoko�ci 50% zysku
netto, na co pozwoli zakoñczenie obecnego programu inwestycyjnego i wysokie przep³ywy operacyjne.
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W ostatnich latach mia³o miejsce znaczne wyd³u¿enie cyklu rotacji zapasów. W 2005 roku wynosi³ on 46 dni,
a w 2007 roku ju¿ 85 dni. Na koniec 2008 oczekujemy dalszego wyd³u¿enia. Wyd³u¿enie cyklu rotacji zapasów
wynika³o przede wszystkim z rozszerzenia oferty produktowej, co wymaga³o od Grupy utrzymywania
wy¿szych stanów magazynowych. Dodatkowo spó³ka zwiêkszy³a stany magazynowe w zwi¹zku z
dostosowaniem produkcji do wymogów odbiorców zachodnich oraz rozwoju dzia³alno�ci na rynkach
wschodnich oraz z polityk¹ realizacji krótszych terminów dostaw. Ostatnio spó³ka znacznie wyd³u¿y³a
produkowane serie poszczególnych produktów celem obni¿enia kosztów produkcji wykorzystuj¹c efekty
skali, co dodatkowo zwiêkszy³o poziom zapasów. Pocz¹wszy od bie¿¹cego roku przewidujemy, ¿e poziom
zapasów bêdzie rós³ ju¿ zgodnie z dynamik¹ przychodów, a wzrost wska�nika rotacji w latach 2010-2010
wynika jedynie z metodyki liczenia wska�nika (�rednia warto�æ zapasów).

Podobna sytuacja mia³a miejsce w ostatnich latach w przypadku nale¿no�ci. Czas kredytowania swoich
odbiorców wyd³u¿y³ siê w ostatnich latach. Wyd³u¿enie cyklu rotacji nale¿no�ci wynika³o ze �wiadomej
bardziej liberalnej polityki wobec odbiorców i udzielania im d³u¿szego kredytu kupieckiego (obecnie udzia³
nale¿no�ci przeterminowanych w nale¿no�ciach handlowych ogó³em kszta³tuje siê na poziomie poni¿ej
10%).

Stabilny i krótki okres rotacji zobowi¹zañ handlowych nie by³ w stanie zrównowa¿yæ powy¿szych tendencji,
co prze³o¿y³o siê na znaczne wyd³u¿enie cyklu konwersji gotówki. Spó³ka podjê³a dzia³ania zmierzaj¹ce do
skrócenia cyklu konwersji gotówki (szczególnie poprzez obni¿enie d³ugo�ci cyklu inkasa nale¿no�ci i cyklu
rotacji zapasów - w szczególno�ci poprzez zwiêkszenie stopnia standaryzacji podzespo³ów i sta³y monitoring
stanów magazynowych - oraz wyd³u¿enie cyklu sp³aty zobowi¹zañ bie¿¹cych). Zak³adamy stabilizacjê tego
wska�nika w przysz³o�ci.

Analiza rentowno�ci
W 2007 roku osi¹gniête przez Aplisens wska�niki rentowno�ci na poszczególnych poziomach zysku by³y
nieco ni¿sze od warto�ci wska�ników uzyskanych w 2005 roku. Stopa mar¿y brutto na sprzeda¿y w 2007
roku by³a o 1.6 punktu procentowego ni¿sza ni¿ w 2005 roku na skutek niekorzystnego kszta³towania siê
kursu walut, wzrostu kosztów zwi¹zanych z wprowadzaniem nowego produktu oraz zwiêkszeniem kosztów
rozwoju produkcji w oddziale w Krakowie. Wy¿szy poziom rentowno�ci w 2006 roku w porównaniu do 2007
roku wynika³ z osi¹gniêcia wysokiego zysku brutto na sprzeda¿y w rezultacie wykorzystania do produkcji
zapasów (materia³ów i pó³produktów) o ni¿szej cenie zakupu.

Historyczne i prognozowane wska�niki rotacji spó³ki (w dniach)

�ród³o: Aplisens SA, P - prognozy Millennium DM

45.5
58.3

84.6

110.7 116.5
127.4 124.4

23.1 18.4 18.8 18.7 17.0 18.6 18.2

136.6

170.3 175.7
191.7 187.1

49.1
57.8

70.8
78.3 76.2 82.9 80.8

97.7
71.5

0

50

100

150

200

250

2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P

zapasów

zobowi¹zañ
bie¿¹cych

konwersji
gotówki

nale¿no�ci



40Aplisens

W I pó³roczu 2008 roku stopa mar¿y brutto i rentowno�æ sprzeda¿y obni¿y³y siê wobec wska�ników za 2007
roku. Wynika³o to z dalszych niekorzystnych wahañ kursów walut oraz wzrostu kosztów zwi¹zanych z
realizacj¹ przyjêtej strategii rozwoju i konieczno�ci poniesienia jednorazowych kosztów zwi¹zanych z
przygotowaniami spó³ki do upublicznienia.

�rednia rentowno�æ sprzeda¿y Grupy w analizowanym okresie wynios³a 30.8%, podczas gdy �rednia
rentowno�æ operacyjna w tym okresie by³a niewiele ni¿sza i wynios³a 30.1%. Z uwagi na fakt, i¿ Grupa w
niewielkim stopniu wykorzystywa³a finansowanie obce, koszty obs³ugi zad³u¿enia nieznacznie wp³ywa³y na
jej wyniki finansowe. Dodatkowo Aplisens uzyskiwa³ przychody finansowe z tytu³u odsetek, które zwykle
przewy¿sza³y ponoszone koszty finansowe.

Aplisens utrzymywa³ w ostatnich latach korzystne wska�niki rentowno�ci aktywów. �redni poziom wska�nika
ROA wyniós³ 22%. Rentowno�æ kapita³ów w³asnych Grupy kszta³towa³a siê na poziomie zbli¿onym do
rentowno�ci aktywów.

Spodziewamy siê kontynuacji tendencji spadkowej mar¿ na sprzeda¿y spó³ki w roku bie¿¹cym i przysz³ym z
uwagi na spowolnienie gospodarcze przek³adaj¹ce siê na spadek dynamiki wolumenów oraz ze wzglêdu na
konsolidowanie mniej rentownej spó³ki Controlmatica.

G³ówn¹ walut¹, wykorzystywan¹ do rozliczeñ miêdzynarodowych spó³ki jest EUR. Natomiast od strony
kosztów szacujemy, ¿e wp³yw zmian USD i EUR na koszty denominowane w walutach obcych jest podobny.
Bior¹c pod uwagê, ¿e warto�æ eksportu przekracza mniej wiêcej o 2 mln PLN warto�æ kosztów
denominowanych w walutach obcych, os³abienie PLN jest korzystne dla spó³ki.

W celu ograniczenia negatywnego wp³ywu ryzyka walutowego Aplisens podejmuje dzia³ania maj¹ce na celu
zmniejszenie ekspozycji walutowej poprzez dokonywanie zakupów niezbêdnych surowców i materia³ów z
wyprzedzeniem czasowym. Dzia³aniem zabezpieczaj¹cym Grupê przed niekorzystnym wp³ywem tego ryzyka
jest równie¿ stosowanie hedgingu naturalnego. Oznacza to, ¿e Aplisens rozlicza czê�æ zakupów materia³ów
i sprzeda¿y w jednej walucie, co prowadzi do zmniejszenia ekspozycji walutowej i czê�ciowej kompensacji
ryzyka walutowego. Spó³ka nie zawiera³a finansowych transakcji zabezpieczaj¹cych.

Przejêcie spó³ki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o.o.
Od dnia 22 wrze�nia 2008 roku, w którym Aplisens obj¹³ 50.01% akcji spó³ki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z
o.o. z siedzib¹ w Ostrowie Wielkopolskim (obecnie posiada 100% akcji spó³ki), Aplisens konsoliduje tê spó³kê
metod¹ pe³n¹.

Historyczne i prognozowane mar¿e spó³ki

�ród³o: Aplisens SA, P - prognozy Millennium DM
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Wyniki spó³ki Controlmatica w analizowanym okresie pochodzi³y w du¿ej mierze ze zdarzeñ jednorazowych
z wyj¹tkiem 2006 roku. W 2005 roku wykaza³a zysk na dzia³alno�ci operacyjnej na poziomie 1 573 tys. PLN
dziêki umorzeniu d³ugu przez wierzyciela. Natomiast w 2007 roku osi¹gnê³a stratê z dzia³alno�ci operacyjnej
w kwocie 1 532 tys. PLN g³ównie w wyniku podejmowanych dzia³añ restrukturyzacyjnych polegaj¹cych na
zez³omowaniu materia³ów zbêdnych w procesie produkcyjnym. Pomimo poniesionych kosztów
restrukturyzacyjnych Controlmatica osi¹gnê³a zysk netto na poziomie 1 520 tys. PLN dziêki sprzeda¿y pakietu
akcji spó³ki gie³dowej Mostostal Zabrze, nabytych wcze�niej w wyniku postêpowania uk³adowego. Pogorszenie
wyników w I pó³roczu 2008 r. wynika³o z korekt ksiêgowych po przejêciu przez Aplisens nad ni¹ kontroli.
Mia³y one na celu dostosowanie jej polityki rachunkowo�ci do polityki Grupy. Wykazana za ten okres strata z
dzia³alno�ci operacyjnej powsta³a przede wszystkim w wyniku odpisania w koszty kwoty 405 tys. PLN,
obejmuj¹cej m.in. koszty zaniechanych prac badawczo-rozwojowych oraz koszty zez³omowania zbêdnych
zapasów. Wprowadzone korekty obni¿y³y nie tylko wynik okresu bie¿¹cego, ale tak¿e wynik z lat ubieg³ych,
wskutek czego znacznemu zmniejszeniu uleg³ kapita³ w³asny.

Prognozy finansowe
W roku bie¿¹cym spodziewamy siê nieznacznego wzrostu wyników spó³ki. Uwa¿amy, ¿e realizacja naszych
prognoz jest dla spó³ki pewnym wyzwaniem. W bie¿¹cym roku przysz³o bowiem spó³kom dzia³aæ w bardzo
niekorzystnym �rodowisku, gdzie wiele firm zmniejsza nak³ady na inwestycje i ogranicza nawet remonty. W
styczniu 2009 roku Aplisens zanotowa³ spadek sprzeda¿y o 46% r/r. Jednak ju¿ w lutym widoczne by³o
os³abienie tendencji spadkowej w porównaniu z 2008 roku (spadek sprzeda¿y o 11% r/r). Nale¿y te¿ zauwa¿yæ,
¿e sprzeda¿ w styczniu 2008 roku by³a wyj¹tkowo wysoka - a¿ o 42% wy¿sza ni¿ w styczniu 2007 roku.
Spadek w styczniu 2009 roku spowodowany by³ znacznym ograniczeniem zamówieñ z rynków krajów WNP.
W zwi¹zku z zauwa¿alnym spadkiem sprzeda¿y na tych rynkach Aplisens podj¹³ skuteczne dzia³ania w celu
zwiêkszenia sprzeda¿y na rynkach Europy Zachodniej. Przychody ze sprzeda¿y ogó³em od pocz¹tku marca
wskazuj¹ na powrót do poziomu z marca 2008 roku.

Znaczny wzrost przychodów w roku bie¿¹cym wynikaæ bêdzie g³ównie z uwzglêdnienia w ca³ym roku
obrotowym spó³ki Controlmatica. Tylko z tego tytu³u poziom sprzeda¿y spó³ki wzro�nie o 8.4 mln PLN.

Przychody i zyski spó³ki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z o. o.

�ród³o: Aplisens S.A., Millennium DM
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Nasze prognozy na rok bie¿¹cy s¹ ni¿sze do projekcji przygotowanych przez Aplisens. W naszym odczuciu
g³ówn¹ przyczyn¹ ró¿nicy s¹ bardziej ostro¿ne za³o¿enia odno�nie wzrostu PKB w Polsce oraz kursu EUR.
Spó³ka zak³ada 2% wzrost PKB w roku bie¿¹cym w Polsce, podczas gdy my zak³adamy 0%. Nieznacznie
ni¿szy jest tak¿e za³o¿ony przez nas �redni kurs EUR 4.2 PLN, podczas gdy spó³ka zak³ada 4.3 PLN.

Porównanie prognoz spó³ki z prognozami Millennium DM

Sprzeda¿ 45 957 61 622 45 957 57 622

EBITDA 13 183 16 399 13 183 14 054

EBIT 11 325 13 794 11 325 11 499

Zysk netto 9 203 11 083 9 203 9 419

�ród³o: Aplisens S.A.; Millennium DM

Szacunki i prognozy spó³ki Szacunki i prognozy Millennium DM

2008P 2009P 2008P 2009P
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Analiza SWOT

Silne strony
q Rozpoznawalna i uznana marka w Polsce i za granic¹ wsparta 16 letnim do�wiadczeniem,

q Kompleksowa obs³uga obejmuj¹ca tak¿e konsultacje oraz szkolenia i serwis,

q Znaczny i stabilny udzia³ w krajowym rynku aparatury kontrolno pomiarowej,

q Dzia³anie na perspektywicznym rynku aparatury kontrolnej i pomiarowej,

q Dynamiczny rozwój na rynkach zagranicznych,

q Silna specjalizacja na wybranych produktach,

q Wysokie wska�niki rentowno�ci,

q Wysoka jako�æ potwierdzona uzyskanymi certyfikatami na rynkach UE i WNP,

q Bezpieczna struktura finansowania,

q Objêcie ca³ego procesu projektowania, wytwarzania oraz sprzeda¿y systemem zarz¹dzania jako�ci¹
ISO 9001,

q Wysokie bariery wej�cia zwi¹zane z unikalnymi umiejêtno�ciami projektantów i konstruktorów,

q Wysokie zaanga¿owanie zarz¹du w kierowanie spó³k¹,

S³abe strony
q Trend spadkowy mar¿ spó³ki w ostatnich latach,

q Spadek sprzeda¿y r/r na pocz¹tku bie¿¹cego roku,

q Wysoki i rosn¹cy w ostatnich latach okres konwersji gotówki w spó³ce,

q Ograniczony wp³yw na spó³kê nowych akcjonariuszy,

Szanse
q Zwiêkszenie skali dzia³ania oraz efekty synergii dziêki przejêciu Controlmatica,

q Plany dalszego dynamicznego rozwoju organicznego g³ównie na rynkach zagranicznych poprzez
rozwój nowych produktów i modernizacjê istniej¹cych,

q Rosn¹ca pozycja na rynkach krajów UE,

q Zamiar przeprowadzenia kolejnych akwizycji,

q Pozytywny wp³yw a wyniki os³abienia PLN wzglêdem EUR i USD,

Zagro¿enia
q Niekorzystne prognozy wzrostu gospodarczego dla g³ównych rynków na lata 2009-2010,

q Operowanie na rynkach krajów szczególnie podatnych na obecny kryzys gospodarczy - Rosja i
Ukraina oraz o podwy¿szonych ryzykach biznesowych,

q Ryzyko zwi¹zane z dystrybucj¹ produktów na rynkach wschodnich poprzez po�redników.
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Rachunek wyników (mln PLN)
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 25.4 34.5 37.6 41.1

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 6.8 8.3 9.2 11.6 12.0 13.0

saldo pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej -0.4 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0

EBITDA 14.1 12.9 13.2 14.1 12.9 14.0

EBIT 12.8 11.3 11.3 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 11.4 11.6 10.7 11.4

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 (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e, w tym: 13.3 16.7 26.9 35.9 39.9 39.9

   warto�ci niematerialne i prawne 0.1 0.2 1.0 1.0 1.0 1.0

   rzeczowe aktywa trwa³e 12.7 16.1 23.2 28.5 32.4 32.4

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

   nale¿no�ci 7.0 9.0 10.7 13.3 13.8 14.9

   �rodki pieniê¿ne i inne aktywa pieniê¿ne 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

   kapita³ w³asny 37.3 41.0 49.6 76.2 81.4 87.5

   kapita³y mniejszo�ci 0.7 0.7 0.3 0.1 0.1 0.1

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 0.6 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1

   zobowi¹zania krótkoterminowe 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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Cash flow (mln PLN)
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 kapita³u obrotowego -6.0 -5.1 -6.6 -6.1 -1.1 -2.7

gotówka z dzia³alno�ci 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

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -2.1 -5.1 -13.0 -11.9 -6.9 -3.3

wyp³ata 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 zad³u¿enia 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0

gotówka z dzia³alno�ci finansowej -4.2 -5.6 0.2 17.1 -4.0 -3.6

zmiana gotówki netto -0.1 -5.3 -4.5 11.2 0.1 3.4

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

Wska�niki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y - 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% -7.7% 6.4%

mar¿a EBITDA 39.0% 31.4% 28.7% 24.4% 21.7% 21.6%

mar¿a EBIT 35.5% 27.5% 24.6% 20.0% 16.8% 16.5%

mar¿a netto 29.3% 21.7% 20.0% 16.3% 14.6% 14.3%

sprzeda¿/aktywa (x) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7

d³ug / kapita³ (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%

(d³ug) gotówka netto (tys. PLN) 12.7 7.4 2.7 13.8 14.0 17.3

p - prognoza Millennium DM S.A.



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Raport sporz¹dzony jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête
za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie bran¿y w której dzia³a spó³ka przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników a tak¿e wysoka zmienno�æ
wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków. Wad¹ tej metody jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny
na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹ca przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A.  jest cz³onkiem konsorcjum oferuj¹cego w publicznej ofercie akcje spó³ki bêd¹cej przedmiotem niniejszego raportu oraz mo¿e po�redniczyæ w sprzeda¿y akcji tej spó³ki i z tego tytu³u otrzyma
b¹d� otrzyma³ wynagrodzenie.  Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania, o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów
z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejszy raport.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y analizê, informacja o
stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹
pierwszego udostêpnienia. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów
warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie ka¿dorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie
niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu
o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y
publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹
przedmiotem analizy ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy
sprawdz¹ siê. Tre�æ analizy by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem, celem weryfikacji  faktów prezentowanych w  czê�ci opisowej . Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e
�wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
raporcie analitycznym.

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Stanis³awa ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp
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