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Analityk: Renata Mis Przemyst elektromaszynowy
Kurs biezacy (zf): 7,40 Jedng akcje APLISENS S.A. wyceniamy na 7,0z
ticzba akdi (tys.): 12500 W zwigzku z tym, ze wycena ta jest o 5,2% nizsza od
Free float: 28,4% (26 min zt)

aktualnego kursu gietdowego, wydajemy dla Spotki
rekomendacje Neutralnie.

Dane skonsolidowane (tys. zt) 2007 2008 1H 2009* 2009P Na wyniki Grupy w 1H 2009 roku wptyw miaty takie
Frdiecly oRamEe 21213 45 163 20631 28034 czynniki jak: konsolidacja spoétki Controlmatica ZAP-
Zysk operacyjny 11320 11178 2766 8228 Pnefal Sp.zo.0., spadek popytu wynikajacy
A be 2I058 B vUA z trwajgcego kryzysu gospodarczego, w tym z kryzysem
Wartos¢ ksiegowa ** 41013 49703 65 042 55 386 na rynku transportowym, ktéry wyjatkowo silno dotknat
Kapitalizacja 22200 74000 92 500 92 500 Polske. Wzrost przychodéw ze sprzedazy o 0,3% r/r
Ciczbalakoil(min) 3000 10000 12500 12500 wynikat ze wzrostu przychodéw o 0,5% r/r w segmencie
EPS (21) 2,98 091 0,54 0,57 przemystowej aparatury pomiarowej, ktéra stanowi
7S (e =t G 520 48 89,1% przychodéw ogdtem, natomiast w przypadku
P/E 25 8,2 13,8 131 osprzetu pomocniczego do przemystowej aparatury
P/BV 0,54 1,49 142 167 pomiarowej odnotowano spadek 1,8% (10,9% udziatu
Kurs (zt)*** 7,40 7,40 7,40 7,40 w przychodach).

*wskazniki rynkowe liczone na podstawie danych zanualizowanych

**zysk netto i kapitaty przypadajqce jednostce dominujgcej

“%x kurs bieiqcy 2 dnia wydania rekomendacji We wrzeséniu 2008 roku Grupa APLISENS powiekszyta sie
P-skorygowana prognoza Zarzqdu o spétke Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. - producenta
elementéw automatyki przemystowej. Zwracamy uwage
na fakt, ze czes$¢ produkcji spotki (22%) kierowana byta

Akcjonariusze: % akaji % glosow do przemystu stoczniowego. Przy obecnych problemach
Mirostaw Dawidonis 16,0% 16,0% wystepujacych w tym sektorze, w potaczeniu z grozba
Adam Zurawski 1,58 1% likwidacji polskich stoczni, istnieje powazne ryzyko, ze
Janusz Szewczyk 14,0% 14,0%

spoétka nie osiggnie zatozonych poziomoéw przychodow

Piotr Zubkow 10,4% 10,4% . . .
T —— e 9 oraz rentownosci. Jednakze Grupa poszukuje nowych
Al Cebleie 6.7% 6.7% rynkow zbytu na produkty Controlmatica ZAP-Pnefal (np.
Pozostali 28,4% 28,4% w sektorze spozywczym, ktéry najmniej odczut skutki
Eazem L00,0% L0007 spowolnienia gospodarczego).
W Prospekcie Emisyjnym Spétka zapowiadata osiggniecie
w 2009 roku skonsolidowanych przychodéw na poziomie
— WIG —Aplisens 61,6 min zt, EBIT 13,8 min zt oraz zysk netto 11,1 min zt.
40000,0 9,1 W zwigzku z pogtebiajagcym sie kryzysem oraz po
39000,0 /‘ :j uwzglednieniu wynikéw za pierwsze pétrocze br., Zarzad
R ”\':\ ¥ s APLISENS podjat decyzje o obnizeniu wczeéniejszych
37000,0 ’
260000 [IAVIEE prognoz. Skorygowane przychody wynosza 48,0 min zt,
250000 ANV L7 e EBIT 8,2 min zi, a zysk netto 7,1 min zt.
! \"4 / 7,9
34000,0 /v l 7,7 . .
33000,0 N 75 Wedtug nas, rok 2010 charakteryzowat sie bedzie
32000,0 /A\A /J Il ’/ 7,3 ustabilizowaniem sytuacji gospodarczej, natomiast
31000,0 lmv I A ] I I ;; w kolejnych latach zaktadamy wzrost przychodéw o 5%
30000,0 N Y A / | o7 rocznie. Z kolei poziom generowanych marz to efekt
200011 7 65 poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce i na rynkach
28000,0 ;. . . . .
\ VA [ 6.3 $wiatowych. W naszych zatozeniach marze w ostatnim
27000,0 A~V 6.1 . . .
4 \AN Y e ’ roku prognozy beda nadal niisze niz w roku 2008, kiedy
26000,0 +\f V v \f 5,9
HEEIE UG 57 wida¢ juz byto poczatki kryzysu.

Informacje o powiqzaniach DM AmerBrokers ze Spdtkq znajdujq sie na ostatniej stronie, w rozdziale , Informacje dodatkowe”.
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Sytuacjaw braniy1

Rynek aparatury
kontrolno-
pomiarowej

i automatyki
przemystowej

Rynek krajowy

Rynek krajow WNP

Aparatura kontrolno-pomiarowa oraz automatyka przemystowa wykorzystywane sg gtéwnie
w przemysle energetycznym, chemicznym, petrochemicznym, gérniczym i hutniczym. Zastosowanie
tej aparatury umozliwia prace wiekszosci urzadzen przemystowych, wptywa na znaczny wzrost
wydajnosci wielu urzadzen i linii technologicznych oraz umozliwia ograniczenie zuzycia energii i ilosci
odpaddéw w procesach produkcji. Stosowanie elementéw automatyki i systemdéw regulacji przektada
sie bezposrednio na spadek kosztéw we wszystkich gateziach przemystu. Ponadto aparatura
kontrolno-pomiarowa, stanowigc elementy systeméw bezpieczenstwa, przeciwdziata awariom
urzadzen przemystowych.

Wielkos¢ polskiego rynku aparatury pomiarowej oszacowano w 2007 roku na okoto 95 min zi.
Przewidywano wtedy, ze stopa wzrostu w latach 2007-2013 ksztattowac sie bedzie na poziomie 6,7%
i na koniec 2013 roku wartos¢ rynku prognozowana byta na okoto 138 min zt.

Rynek aparatury kontrolno-pomiarowej
\")) POlSCE Akcesoriainstalacyjne dla

czujnikéw oraz
przetwornikdw
Czujniki i przetworniki temperatury i ci$nienia

temperatury / 9%
30% _\

Analogowe przetwomiki
do pomiaru cisnienia i
I— réznicy cisniert
21%

Inteligentne przetwomiki
do pomiaru cisnienia i
réznicy cisniert
33%

Hydrostatyczne sondy do
pomiaru gtebokosc
7%

Zrédto: Dane ze Spétki na podstawie Instytutu Metrologii i Inzynierii Biomedycznej na
Wydziale Mechatroniki Politechniki Warszawskiej

Wzrost rynku w najblizszych latach uzalezniony bedzie od poziomu naktadéw na inwestycje, zaréwno
nowe, jak i odtworzeniowe w przemysle petrochemicznym, energetyce, ochronie srodowiska oraz
branzach zajmujgcych sie wydobyciem i przesytem gazu ziemnego.

Zarzad APLISENS szacuje, ze udziat Spotki w polskim rynku aparatury pomiarowej (tj. m.in.
przetworniki cisnienia, sondy gtebokosci, czujniki temperatury) w 2007 roku wynidst okoto 25%.

Wedtug raportu firmy Frost&Sullivan warto$¢ rynku analogowych i inteligentnych przetwornikéw
ci$nienia i rdznicy cisnied oraz sond gtebokosci w Rosji, na Ukrainie i na Biatorusi w 2007 roku
wyniosta tgcznie okoto 76,2 min EUR. Najwiekszy rynek stanowi Rosja, gdzie sprzedaz na rynku
aparatury kontrolno-pomiarowej wyniosta 61 min EUR. Z kolei na Ukrainie warto$¢ tego rynku
wyniosta 12,5 min EUR, a na Biatorusi - 2,7 min EUR.

Wedtug zawartej w raporcie prognozy w 2013 roku analizowana czes¢ rynku aparatury kontrolno-
pomiarowej w Rosji osiggnie warto$¢ okoto 138,6 min EUR (Srednia roczna stopa wzrostu rynku
14,6%). Wartos¢ rynku ukrainskiego, jako drugiego co do wielkosci rynku WNP wyniesie w 2013 roku
18 min EUR (Srednioroczna stopa wzrostu wynosi¢ bedzie 8,5%). Wzrost wartosci rynku ukrairiskiego
zwigzany bedzie gtéwnie z nasileniem popytu inwestycyjnego o charakterze modernizacyjnym.
Dynamicznie rozwijat sie bedzie takze rynek biatoruski. Wedtug prognozy Frost&Sullivan w 2013 roku
wartos¢ biatoruskiego rynku aparatury kontrolno-pomiarowej wyniesie 5 min EUR (Srednioroczna
stopa wzrostu +11,3%). Wzrost rynku biatoruskiego powigzany bedzie z intensywnymi inwestycjami
modernizacyjnymi w przemysle.

! Na podstawie materiatow ze Spétki, Prospekt Emisyjny
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Rynek Unii Wedtug raportu "European Pressure Sensors and Transmitters Markets" sporzadzonego przez

Europejskiej Frost&Sullivan w 2005 roku warto$¢ catego rynku czujnikdw i przetwornikdéw cisnienia w Europie
wyniosta okoto 1.484,8 min USD. Prognozowany wtedy $rednioroczny wzrost rynku europejskiego
w latach 2005-2012 miat wynies¢ 4,9%. Europejski rynek czujnikdw i przetwornikéw cisnienia w 2012
roku ma osiggng¢ wartos¢ 2.069,6 min USD.

Na europejskim rynku czujnikow i przetwornikéw cisnienia dziata okoto 100 producentéw. Gtéwni
gracze to: Siemens, Emerson, ABB, Endress&Hauser i Yokogawa.

Najwiekszym rynkiem europejskim jest rynek niemiecki, zas kolejne to rynek brytyjski, francuski oraz

wtoski. Najwiekszy potencjat wzrostu ma rynek Europy Srodkowo-wschodniej, cho¢ jego udziat
w rynku europejskim jest oceniany na ponizej 5%.

Przedmiot dziatalnosci

Informacje o Spotce Dziatalno$¢ Grupy Aplisens polega na produkcji przemystowej aparatury kontrolno-pomiarowej oraz
elementéw automatyki (AKPiA), a takze kompleksowym doradztwie w zakresie projektowania oraz
opracowania zastosowan dla produktéw znajdujacych sie w ofercie. W sktad Grupy APLISENS
wchodzg spotki o profilu projektowo-wykonawczym i dystrybucyjnym. Dodatkowo Grupa posiada
swoje przedstawicielstwa techniczno-handlowe w Polsce i poza granicami kraju.

W ramach rynku AKPiA Spodtka koncentruje sie na produkcji przetwornikdw cisnienia, gdzie jest
najwiekszym krajowym producentem oraz na rynku czujnikdw temperatury, gdzie odnotowuje
dynamiczny wzrost udziatu rynkowego.

Grupa APLISENS
APLISENS
S.A.
100% 51% 100% 100%
000 TOV OSK -
APLISENS APLISENS-TER PRODUKCIJA APLISENS GmbH
ROSJA UKRAINA URZADZEN Niemcy
ZE STALI
KWASOODPORNEJ
POLSKA
60% 100% 50%
SO00 TOV Controlmatica
APLISENS APLISENS ZAP-Pnefal
BIALORUS UKRAINA Sp.zo.o0.

Zrédto: materiaty Spotki

Grupa APLISENS prowadzi dziatalnos¢ produkcyjng, dystrybucyjng i serwisowg na rynkach
wschodnich oraz dystrybucje i serwis na rynkach Europy Zachodniej. Serwis obejmujgcy produkty
sprzedawane na rynki wschodnie prowadzony jest zarowno na Biatorusi, jak i w Warszawie,
natomiast serwis urzadzen sprzedawanych do panstw Europy Zachodniej prowadzony jest
w zaktadzie w Warszawie.
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Na rynkach wschodnich Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢:

¢ w Witebsku na Biatorusi - poprzez spotke zalezng SOOO , APLISENS” (APLISENS Biatorus)
zajmujacg sie produkcjg m.in. analogowych przetwornikdw cisnienia oraz montazem
inteligentnych przetwornikdw cisnienia i separatoréw. Dodatkowo APLISENS Biatorus
prowadzi serwis gwarancyjny i pogwarancyjny wiekszosci produktéw sprzedawanych na
Rynkach wschodnich (réwniez urzadzen produkowanych w zaktadach zlokalizowanych
w Polsce);

e w Rosji - poprzez spétke OO0 , APLISENS” z siedzibg w Moskwie (APLISENS Moskwa)
zajmujaca sie dystrybucjg;

e na Ukrainie - poprzez TOV , APLISENS-Ukraina” z siedzibg w Kijowie (APLISENS Kijow), ktéra
zajmuje sie dystrybucjg;

e na Ukrainie - poprzez TOV ,APLISENS-Ter” z siedzibg w Tarnopolu, ktéra prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji - jako partner TOV ,,APLISENS-Ukraina”.

Spdtka APLISENS GmbH (APLISENS Niemcy) zlokalizowana w Heusenstamm w Niemczech (koto
Frankfurtu nad Menem), jest dystrybutorem produktéw Grupy na rynkach niemieckojezycznych.

W dniu 22 wrzesnia 2008 roku Grupa APLISENS powiekszyta sie o spétke Controlmatica ZAP-Pnefal
Sp.zo0.0. - producenta elementédw automatyki przemystowej. W chwili obecnej trwa proces
restrukturyzacji najwazniejszych obszaréow dziatalnosci takich jak: przychody, koszty oraz zarzadzanie
majgtkiem. APLISENS szacuje, ze od 2009 roku bedzie mozliwe uzyskanie rocznie w skali Grupy okoto
400 tys. zt oszczednosci, wynikajgcych z podjetych dziatan o charakterze krétkoterminowym tj.
renegocjacji umow z dostawcami ustug i komponentdéw oraz restrukturyzacji zatrudnienia.

Przychody Przychody Grupy w latach 2005-2008 wzrosty o 57,0%, co wynikato z intensyfikacji sprzedazy na
rynkach zagranicznych, rozbudowy sieci dystrybucji oraz zwiekszenia poziomu zamdwien,
wynikajacych z dobrej koniunktury w przemysle. Dodatkowo rozszerzenie oferty asortymentowe;j
o sondy do pomiaru poziomu paliwa oraz czujniki temperatury wptynety na wzrost przychodéw.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy APLISENS
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P — prognoza Zarzqdu APLISENS, zamieszczona w Prospekcie Emisyjnym
Zrédfto: dane ze Spétki

Struktura W strukturze przychodow Grupy Kapitatowej APLISENS dominuje aparatura pomiarowa i elementy

przychodow automatyki, ktéra stanowita $rednio 87,1% obrotéw skonsolidowanych w latach 2006 - 1H 2009.
W przypadku przemystowej aparatury pomiarowej wzrost przychodéw ze sprzedazy w latach
2006-2008 wynosit 25,1%. Natomiast osprzet pomocniczy do przemystowej aparatury pomiarowej
wzrost o0 26,0%.

Po 1 pétroczu 2009 roku przychody ze sprzedazy przemystowej aparatury pomiarowej wzrosty o 0,5%
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, natomiast w przypadku osprzetu
pomocniczego do przemystowej aparatury pomiarowej odnotowano spadek 1,8%. Jednakze w celu
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poréownywalnosci danych nalezy uwzgledni¢ w wynikach za 1H 2008 roku rowniez wyniki przejetej
we wrzesniu ubr. spoétki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. Po uwzglednieniu jej wynikéw wartos$é
sprzedazy spadta o 17,5% r/r. Spadek sprzedazy zwigzany jest ze spadkiem popytu wynikajgcym
z trwajgcego kryzysu gospodarczego. W przypadku sond paliwowych, ktdérych sprzedaz byta
kierowana gtéwnie na rynek krajowy, odnotowano spadek o okoto 40% r/r. Zwigzane to byto
z kryzysem na rynku transportowym, ktéry wyjatkowo mocno dotknat Polske.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wg segmentéw branzowych, w tys. zt

2006 2007 2008 1H 2009
Przychody ze sprzedazy .. . .. . .. . L. . zmiana
wartos¢ udziat wartos¢ udziat wartos¢ udziat wartos¢ udziat 1H09/1H08
Przemystowa aparatura pomiarowa i 32236 89,3% 33188 80,5% 40320 89,3% 18385 89,1% 0,5%
elementy automatyki
Osprzet pomocniczy do przemystowej
aparatury pomiaroweji elementéw 3845 10,7% 8025 19,5% 4843 10,7% 2246 10,9% -1,8%
automatyki
Razem 36 081 100,0% 41213 100,0% 45 163 100,0% 20 631 100,0% 0,3%
Zrédto: dane ze Spétki
Eksport Grupa ma ustabilizowang pozycje na rynku krajowym (Srednio w latach 2006-2008 - 72% przychoddéw

generowanych byto na rynku krajowym). Istotnym rynkiem zbytu dla APLISENS s3 rynki krajow WNP
(Srednio 22% przychodow), a w szczegdlnosci rynek rosyjski, ukrainski i biatoruski. W okresie 2006-
2008 roku przychody generowane na rynkach Unii Europejskiej wzrosty o 80,3%.

Sprzedaz wg struktury geograficznej, w tys. zt (dane skonsolidowane)

Produkty 2006 2007 2008 1H 2009
wartos¢ udziat wartos¢ udziat wartos¢ udziat wartos¢ udziat
Polska 25 855 71,7% 30283 73,5% 31994 70,8% 13 457 65,2%
Kraje WNP 8679 24,1% 8196 19,9% 10 009 22,2% 4651 22,5%
Unia Europejska 1252 3,5% 1959 4,8% 2257 5,0% 1605 7,8%
Azja 194 0,5% 613 1,5% 866 1,9% 275 1,3%
Pozostate 101 0,3% 162 0,4% 37 0,1% 643 3,1%
Razem 36 081 100,0% 41213 100,0% 45 163 100,0% 20631 100,0%

Zrédto: dane ze Spétki

Po pierwszym pdtroczu 2009 roku sprzedaz na rynku krajowym stanowita 65% przychoddéw ogdtem
i w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego odnotowano wzrost o 15,5%.

Udziat eksportu w catosci sprzedazy zmniejszyt sie z 43,4% w 1H 2008 roku do poziomu 34,8% w br.
Jednak po uwzglednieniu wynikéw Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. zmiana udziatu eksportu byta
nieznaczna (35,7%). Sprzedaz do krajow WNP zmniejszyta sie o0 36,7% r/r i jest to gtdwnie efekt
pierwszego kwartatu br. Dodatkowo spadek zostat skompensowany przez wzrost sprzedazy do UE

046,6% r/r.

Sytuacja finansowa

Bilans Suma bilansowa Grupy APLISENS systematycznie wzrasta. Na koniec grudnia 2008 roku wynosita
60,2 min zt i byta wyzsza o 48,2% w stosunku do stanu na 31.12.2006 rok. Po stronie aktywow
wynikato to gtéwnie ze wzrostu aktywéw trwatych (wzrost o 14,4 min zt czyli o 108,6%), a po stronie
pasywow zwigzane byto ze wzrostem kapitatéw wtasnych (12,1 min zt, +31,8%) i zobowigzan
krotkoterminowych (7,2 min zt, +378,6%).

W latach 2006-2008 udziat aktywow trwatych w aktywach ogétem systematycznie sie zwiekszat. Z kolei
w aktywach trwatych zmniejszyt sie udziat rzeczowych aktywow trwatych na rzecz wartosci
niematerialnych i prawnych oraz wartosci firmy (przejecie spétki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0.).
Warto zaznaczy¢, ze w latach 2006-2008 udziat aktywow obrotowych w sumie bilansowej zmniejszat
sie. Byto to wynikiem zmniejszania udziatu zaréwno zapaséw, jak i naleznosci handlowych. Jednakze
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wartosciowo zarowno zapasy, jak i naleznosci handlowe, ktére w 2007 roku wzrosty 0 119,4% i 0 59,6%
w 2008 roku. Wzrost zapaséw byt wynikiem rozwoju dziatalnosci Grupy na rynkach wschodnich oraz
rozszerzeniem asortymentu oferowanych produktéw. Z drugiej strony dynamiczny rozwdj sprzedazy
na rynkach wschodnich wigzat sie z wydtuzaniem okresu kredytowania odbiorcéw, co spowodowato
wzrost poziomu naleznosci handlowych. W zwigzku z przeprowadzonymi inwestycjami oraz wzrostem
poziomu zapasow, srodki pieniezne Grupy zmniejszaty swéj udziat w aktywach obrotowych.

Wozrost pasywow ogotem w latach 2006-2008 spowodowany zostat gtéwnie poprzez zwiekszenie
poziomu kapitatéw wtasnych. Wynikato to ze wzrostu kapitatu zapasowego, na ktory przeznaczano
wypracowane zyski. Rozwojowi dziatalnosci Grupy APLISENS towarzyszyt wzrost zobowigzan
handlowych (+203,3%), jednakze ich udziat w catosci pasywow jest na srednim poziomie ponizej 4%.

Skonsolidowany bilans Udziat
(w tys. zt) 31.12.06 31.12.07 31.12.08 30.06.09  31.12.06 31.12.07 31.12.08 30.06.09
AKTYWA TRWALE 13 259 16 679 27 660 26 864 32,7% 37,1% 46,0% 37,7%
Rzeczowe aktywa trwate 12 720 16 086 24 380 23882 95,9% 96,4% 88,1% 88,9%
Wartosci niematerialne i prawne 115 173 917 989 0,9% 1,0% 3,3% 3,7%
Warto$¢ firmy 0 0 1645 1645 0,0% 0,0% 5,9% 6,1%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 91 76 255 255 0,7% 0,5% 0,9% 0,9%
Pozostate aktywa finansowe 331 301 302 0 2,5% 1,8% 1,1% 0,0%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 2 43 161 93 0,0% 0,3% 0,6% 0,3%
AKTYWA OBROTOWE 27330 28327 32 500 44 424 67,3% 62,9% 54,0% 62,3%
Zapasy 7528 11567 16 513 16706 27,5% 40,8% 50,8% 37,6%
Naleznosci handlowe 6 850 8225 10933 9481 25,1% 29,0% 33,6% 21,3%
Pozostate naleznosci 163 758 259 239 0,6% 2,7% 0,8% 0,5%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 0 8 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate aktywa finansowe 0 0 85 412 0,0% 0,0% 0,3% 0,9%
Pozliczenia miedzyokresowe 92 360 1679 1781 0,3% 1,3% 5,2% 4,0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 697 7417 3023 15 805 46,5% 26,2% 9,3% 35,6%
AKTYWA RAZEM 40 589 45 006 60 160 712838  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
KAPITAL WEASNY 38 051 41719 50 135 65 406 93,7% 92,7% 83,3% 91,7%
Kapitat jednostki dominujacej 37316 41013 49703 65042  98,1% 98,3% 99,1% 99,4%
Kapitat zaktadowy 600 600 2000 2500 1,6% 1,5% 4,0% 3,8%
nK;rzli;aILzeajpasowy ze sprzedazy akcji powyzej ceny 0 0 0 12976 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%
Pozostate kapitaty 24017 28 635 35 762 43618 64,4% 69,8% 72,0% 67,1%
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek -44 -59 -12 -118 -0,1% -0,1% 0,0% -0,2%
Niepodzielony wynik finansowy 2187 2909 2897 3960 5,9% 7,1% 5,8% 6,1%
Wynik finansowy biezacego okresu 10 556 8928 9056 2 106 28,3% 21,8% 18,2% 3,2%
Kapitaly mniejszo$ci 735 706 432 364 1,9% 1,7% 0,9% 0,6%
Zobowigzania diugoterminowe 624 610 865 1149 1,5% 1,4% 1,4% 1,6%
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 501 492 717 706 80,3% 80,7% 82,9% 61,4%
Zobowigzania dtugoterminowe inne 123 85 80 94 19,7% 13,9% 9,2% 8,2%
Rozliczenie miedzyokresowe przychodéw 0 0 0 281 0,0% 0,0% 0,0% 24,5%
Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne 0 33 68 68 0,0% 5,4% 7,9% 5,9%
bowiazania krétk i 1914 2677 9160 4733 4,7% 5,9% 15,2% 6,6%
Kredyty i pozyczki 0 0 246 0 0,0% 0,0% 2,7% 0,0%
Zobowigazania finansowe 59 38 92 27 3,1% 1,4% 1,0% 0,6%
Zobowigzania handlowe 1140 1403 3458 3431 59,6% 52,4% 37,8% 72,5%
Zobowigzania z tyt. biezacego podatku dochodowego 9 89 0 0 0,5% 3,3% 0,0% 0,0%
Pozostate zobowigzania 706 803 5176 1071 36,9% 30,0% 56,5% 22,6%
Rozliczenie miedzyokresowe przychodéw 0 0 0 138 0,0% 0,0% 0,0% 2,9%
Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne 0 2 63 12 0,0% 0,1% 0,7% 0,3%
Pozostate rezerwy 0 342 125 54 0,0% 12,8% 1,4% 1,1%
PASYWA RAZEM 40 589 45 006 60 160 71283  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spdtki, obliczenia wtasne

Po pierwszym poétroczu br. suma bilansowa w stosunku do poczatku okresu sprawozdawczego wzrosta
0 18,5%. Wynikato to z przeprowadzonej emisji 2,5 min akcji serii B o wartosci nominalnej 0,2 zt. Cena
emisyjna ustalona na poziomie 6,0 zt. W wyniku emisji akcji Spotka pozyskata 15,0 min zt, natomiast
koszty emisji wyniosty 1,5 min. Po stronie pasywéw kapitat zaktadowy zwiekszyt sie o 500 tys. zt,
a kapitat zapasowy z tytutu sprzedazy akcji powyzej jej wartosci nominalnej wzrést o 13,0 min zt. Z kolei
pozostate kapitaty wzrosty w wyniku podziatu zysku za rok wczes$niejszy o 7,9 min zt. Natomiast po
stronie aktywdéw wzrost nastgpit w wyniki wzrostu srodkéw pienieznych, pozyskanych w drodze emisji.
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Rachunek zyskow Wynik brutto na sprzedazy w latach 2006-2008, pomimo dynamicznego wzrostu przychodow ze

i strat sprzedazy, utrzymywat sie na wzglednie stabilnym poziomie. Na wynik ze sprzedazy w 2007 roku
wptyw miaty nizsze marze uzyskiwane na zwiekszajacej sie sprzedazy zagranicznej, przy jednoczesnym
umacnianiu sie kursu ztotego oraz poniesionych kosztéw zwigzanych z wdrazaniem nowych
produktéw. Na wyniki 2008 roku wptyw miaty koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu, co zwigzane
byto ze wzrostem zatrudnienia w Grupie oraz koniecznoscig poniesienia jednorazowych kosztow,
zwigzanych z przygotowaniami Spétki do debiutu na GPW. Wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, jak i dziatalnosci finansowej nie miaty istotnego wptywu na wygenerowany zysk na
poziomie brutto i netto.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

(w tys. zt) 2006 2007 2008 1H 2008 1H 2009 2007/2006  2008/2007  1H'09/1H'08
Przychody ze sprzedazy 36 081 41213 45 163 20573 20 631 14,2% 9,6% 0,3%
Koszt sprzedanych produktéw, materiatéw 16 107 21278 24 443 11122 12 328 32,1% 14,9% 10,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 19974 19 935 20720 9451 8303 -0,2% 3,9% -12,1%
Koszty sprzedazy 436 561 534 146 482 28,7% -4,3% 230,1%
Koszty ogélnego zarzadu 6336 7 705 8926 3880 5189 21,6% 15,8% 33,7%
Zysk (strata) ze sprzedazy 13 202 11 669 11 260 5425 2632 -11,6% -3,5% -51,5%
Pozostate przychody operacyjne 194 259 428 108 494 33,5% 65,3% 357,4%
Pozostate koszty operacyjne 580 608 510 184 360 4,8% -16,1% 95,7%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 12816 11320 11178 5349 2766 -11,7% -1,3% -48,3%
Przychody finansowe 438 304 193 161 303 -30,6% -36,5% 88,2%
Koszty finansowe 39 326 82 108 381 735,9% -74,8% 252,8%
2Zysk (strata) brutto 13215 11298 11289 5402 2688  -14,5% -0,1% -50,2%
Podatek dochodowy 2 564 2345 2194 926 582 -8,5% -6,4% -37,1%
Zysk (strata) netto przypisany: 10 651 8953 9 095 4476 2106 -15,9% 1,6% -52,9%
- akcjonariuszom jednostki dominujgcej 10 556 8928 9056 4 455 2 106 -15,4% 1,4% -52,7%
- udziatowcom mniejszo$ciowym 95 25 39 21 0 -73,7% 56,0% -100,0%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wiasne

Na wynik netto Grupy APLISENS w 1H 2009 roku, nizszy o 2,3 min zt (-53%) w stosunku do wyniku za
1H 2008 roku wptyw miaty takie czynniki jak:
e nizsze wykorzystanie posiadanych mocy produkcyjnych,
e wyizsze koszty osobowe, zwigzane z dostosowaniem struktury Grupy do funkcjonowania na
rynku publicznym (ksiegowos¢, marketing),
e wzrost kosztow ogdlnego zarzadu (wyzsza amortyzacja wynikajgca z oddania w maju do
uzytkowania nowego budynku, wyzsze koszty udziatéw w targach oraz koszty zwigzane
z promocjg, koszty ubezpieczen majgtkowych),
e negatywny wptyw zmiany kursu EUR na importowane materiaty, ktory nie mogt zostac
przeniesiony na klientow, ze wzgledu na spadek ceny produktéw Grupy na rynkach

Swiatowych.
Analiza W latach 2006 - 1H 2009 wskazniki rentownosci Grupy na poszczegdlnych poziomach zmniejszaty sie.
wskaznikowa Spadek marz w 2008 roku w stosunku do roku poprzedniego wynikat z niekorzystnego ksztattowania

sie sytuacji walutowej. Dotyczyto to gtdwnie marz uzyskiwanych na sprzedazy eksportowej przez
APLISENS S.A. oraz przez spoétki na Ukrainie, Biatorusi i Rosji. Niski udziat kapitatu obcego w strukturze
finansowania Grupy spowodowat, ze réznica pomiedzy wskaznikami ROE i ROA nie jest duza.

Wskazniki ptynnosci s3 na bardzo wysokim poziomie. Z jednej strony swiadczy to o braku problemoéw
z biezgcym regulowaniem ptatnosci, ale z drugiej strony oznacza, ze Grupa nie w petni efektywnie
wykorzystywata posiadane zasoby finansowe (wysoki poziom srodkéw pienieznych pozostajgcych na
rachunkach). Jednak inwestycje rozpoczete w 2007 roku, finansowane sg w catosci ze srodkow
wtasnych, co przyczynito sie do obnizenia wskaznikow ptynnosci w 2008 roku. Z kolei emisja akcji
przeprowadzona w br. i zwigzany z tym wysoki poziom srodkéw pienieznych, spowodowaty ponowny
wzrost wskaznikéw ptynnosci.

Wskaznik rotacji zapaséw w latach 2006 - 1H 2009 systematycznie wzrastaty, co spowodowane byto
wzrostem sprzedazy i rozszerzeniem oferty produktowej. Dodatkowo wzrost poziomu zapaséw byt
konsekwencjg realizacji polityki wydtuzania produkowanych serii poszczegdlnych produktow celem
obnizenia kosztéw i wykorzystania efektu skali oraz oferowania krétszych termindw dostaw
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Wskazniki finansowe* 2006 2007 2008 1H 2009
Rentownos¢

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy brutto 55,4% 48,4% 45,9% 40,2%
Wskaznik rentownosci EBITDA 39,0% 31,4% 29,3% 19,3%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 35,5% 27,5% 24,8% 13,4%
Wskaznik rentownosci brutto 36,6% 27,4% 25,0% 13,0%
Wskaznik rentownosci netto 29,3% 21,7% 20,1% 10,2%
ROA** 26,0% 20,9% 17,2% 10,2%
ROE** 28,3% 22,8% 20,0% 11,7%
Ptynnos¢

Kapitat obrotowy (w tys. zt) 25 416 25 650 23 340 39691
Wskaznik biezacy 14,3 10,6 3,5 9,4
Wskaznik ptynnosci szybkiej 10,3 6,3 1,7 5,9
Zadtuzenie

Wskaznik zadtuzenia 6,3% 7,3% 16,7% 8,3%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 0,1 0,1 0,2 0,1
Diug netto (w tys. zt) -12 697,0 -7417,0 -2777,0 -15 805,0
Rotacja

Rotacja zapasdéw (w dniach) 75 83 112 126
Rotacja naleznosci (w dniach) 68 66 76 87
Rotacja zobowigzan handlowych (w dniach) 11 11 19 30

* zysk netto i kapitat wtasny przypadajgcy na udziatowcow jednostki dominujgcej
** wskazniki za 1H 2009 rok liczone w oparciu o dane za 4 kwartaty
Zrédto: opracowania wtasne na podstawie danych ze Spotki

Wskaznik rotacji naleznosci zwiekszyt sie z 68 dni w 2006 roku do 87 dni w 1H 2009 roku. Wydtuzenie
cyklu rotacji naleznosci wynikato ze swiadomej i liberalnej polityki Zarzadu wobec odbiorcéw,
polegajacej na udzielaniu im kredytu kupieckiego.

Dywidenda W latach 2005-2007 APLISENS dokonywat wyptaty dywidend. W zwigzku z debiutem na GPW w 2008
roku Zarzad nie przewidziat wyptaty dywidendy za 2008 rok.

2005 2006 2007 2008
Zysk netto 7749 10 556 8928 9 056
Wyptacona dywidenda 4 000 5000 600 0
Liczba udziatéw/akgji 3000 3000 3000 10 000
Dywidenda na 1 akcje 1,33 1,67 0,20 0,00
Stopa dywidendy* 18,0% 22,5% 2,7% 0,0%
Udziat dywidendy w zysku netto 51,6% 47,4% 6,7% 0,0%
Zmiana dywidendy 25,0% -88,0% -

* wskaznik wyliczony w oparciu o cene biezqgcq z dnia wydania rekomendacji
Zrédto: dane ze Spétki

Polityka dywidendy w nastepnych latach uzalezniona bedzie od przysztej sytuacji finansowej Grupy
oraz jej planéw rozwojowych. W pierwszej kolejnosci generowane nadwyzki przeznaczane bedg na
inwestycje odtworzeniowe w srodki trwate oraz na ewentualne akwizycje, a nastepnie na dywidende.

Nakfady Ze $Srodkéw pozyskanych z emisji akcji serii B Spotka planuje przeznaczy¢ w 2009 roku 2,9 min zt na

inwestycyjne zwiekszenie mocy produkcyjnych w zaktadzie w Warszawie oraz na rozbudowe mocy produkcyjnych
Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. w Ostrowie Wielkopolskim. Natomiast w 2010 roku planowane
naktady inwestycyjne wynoszg 11,7 min zt, z czego 8,7 min zt dotyczy naktadéw na siedziby
i pomieszczenia magazynowe w spétkach w Moskwie i Kijowie oraz budowe zakfadu i rozbudowe
technologii oddziatu w Krakowie, natomiast 3,0 min zt dotyczy naktadéw odtworzeniowych i jest to
poziom zblizony do amortyzacji.
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Wycena Spaétki
Metoda Wycena metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowe;j
dochodowa prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych przysztych

strumieni pienieznych, skierowanych do wtascicieli kapitatu, finansujgcego majatek Spoétki.

Uzyta metoda zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spotki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wtasnego
i zaangazowanego kapitatu obcego), rowna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienieznych Spotki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowg przyjeto wyznaczony za pomocg modelu
CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spoéfki.

Wycena Spétki réwna jest wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu
netto.

Do wyceny metodg DCF zostaty przyjete skorygowane prognozy Zarzadu na rok 2009, natomiast na lata
2010-2013 prognozy AmerBrokers.

Prognoza wybranych danych finansowych

2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
(dane w tys. zi)
Przychody ze sprzedazy 45163 48 034 48 514 50 940 53 487 56 161
Zmiana przychodow 9,6% 6,4% 1,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBITDA 13244 10 631 11 892 13 454 14 658 15977
Marza EBITDA 29,3% 22,1% 24,5% 26,4% 27,4% 28,4%
EBIT 11178 8228 8729 10133 11172 12 317
Marza operacyjna 24,8% 17,1% 18,0% 19,9% 20,9% 21,9%
Zysk (strata) netto jedn. dominujacej 9 056 7071 6 996 8126 8961 9 882
Marza zysku netto 20,1% 14,7% 14,4% 16,0% 16,8% 17,6%
Prognozowane wskazniki* 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/Sales 2,05 1,93 1,91 1,82 1,73 1,65
EV/EBITDA 5,79 7,21 6,45 5,70 5,23 4,80
P/EBIT 8,28 11,24 10,60 9,13 8,28 7,51
P/E 10,21 13,08 13,22 11,38 10,32 9,36

P - dane prognozowane
* przy kalkulacji wskaznikéw przyjeto cene biezqcq (P) z dnia wydania rekomendacji
Zrédto: opracowanie wiasne

W Prospekcie Emisyjnym Spétka zapowiadata osiggniecie w 2009 roku skonsolidowanych przychoddéw na
poziomie 61,6 min zt, EBIT 13,8 min zt oraz zysk netto 11,1 min zt. W zwigzku z gorszg sytuacja na rynku,
wynikajaca z pogtebiajgcego sie kryzysu oraz po uwzglednieniu wynikow za pierwsze pétrocze br., Zarzad
APLISENS podjat decyzje o obnizeniu wczeséniejszych prognoz. Skorygowane przychody Grupy maja
wynies¢ 48,0 min zt, EBIT 8,2 min zt oraz zysk netto 7,1 mIn zt. Wzrost przychodéw w 2009 roku ma by¢
efektem konsolidacji przejetej we wrzesniu 2008 roku spotki Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. Z kolei
spadek marz w 2009 roku to wptyw kryzysu gospodarczego, a takze trwajgcego procesu restrukturyzacji
Controlmatica ZAP-Pnefal Sp. z 0.0. Zwracamy jednak uwage na fakt, ze czes¢ produkcji spotki kierowana
byta dla przemystu stoczniowego. Przy obecnych problemach wystepujacych w tym sektorze,
w pofaczeniu z grozbg likwidacji polskich stoczni istnieje powazine ryzyko, ze spdétka nie osiggnie
zatozonych poziomow przychoddéw oraz rentownosci. Jednakze Grupa poszukuje nowych rynkéw zbytu
na produkty Controlmatica ZAP-Pnefal (np. w sektorze spozywczym, ktéry najmniej odczut skutki
spowolnienia gospodarczego).

Naszym zdaniem, rok 2010 charakteryzowat sie bedzie ustabilizowaniem sytuacji gospodarczej w kraju
i na swiecie, co bedzie sie przektadaé na uzyskanie przez Grupe przychoddéw na poziomie nieco wyzszym
w ujeciu r/r. Nastgpi takze poprawa marz, co bedzie efektem zakonczenia restrukturyzacji Grupy.
Kolejne lata to poprawa na poziomie generowanych przychodéw z dynamika wzrostu przyjetg na statym
5% poziomie. Przyjeta przez nas poprawa generowanych marz to efekt zaktadanej poprawy sytuacji
gospodarczej w Polsce i na rynkach swiatowych. Jednakze w naszych zatozeniach marze w ostatnim roku
prognozy bedg nadal nizsze niz w roku 2008, kiedy to widac¢ juz byto poczatki kryzysu.
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W wycenie DCF przyjeto poziom dtugu netto oraz poziom finansowania diugiem na poziomie
2 30.06.2009 roku. Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosic¢
bedzie 1,0%.

Wycena metodg DCF (w tys zt) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2013P+
Zysk operacyjny 8228 8729 10133 11172 12317 12317
- opodatkowanie EBIT 1563 1659 1925 2123 2 340 2340
NOPLAT 6 665 7071 8 208 9 049 9977 9977
+ Amortyzacja 2403 3163 3321 3486 3659 3659
-Zmiana kapitatu pracujacego -2 403 -1195 -1379 -1448 -1521 -456
Nadwyzka operacyjna 6 665 9039 10 150 11 087 12 116 13 180
- Wydatki inwestycyjne 4900 11 700 3 000 4 000 4 000 4 000
Wolne przeptywy pienigezne (FCF) 1765 -2 661 7 150 7 087 8116 9180
wspotczynnik dyskonta 90,5% 81,9% 74,1% 67,0% 60,6% 60,6%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 1597 -2179 5295 4749 4920

Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wiasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
WACC 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Suma DCF 2009-2013 14 382

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Wartos¢ rezydualna 2013+ (RV) 97 312

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV RV) 58 993

Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 73 375

Dtug netto -15 805

Wartos¢ 100% akcji 89 180

Liczba akgji (tys. szt) 12 500

Wartos¢ 1 akcji, w zt 7,13

Zrédto: opracowanie AmerBrokers

Wartosc 1 akcji spotki APLISENS wyliczona metodg dochodowg to 7,13 zt.
Metoda Wycena pordwnawcza polega na poréwnaniu wskaznikbw wyceny rynkowej Grupy APLISENS
poréwnawcza w odniesieniu do wybranych spétek sektora elektromaszynowego, notowanych na gietdzie warszawskie;j.

Wycena poréwnawcza APLISENS S.A. na dzierh 07.09.2009 (dane za 4 kwartaty)

Spétka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Apator 16,00 zt 1,49 8,16 35,00 3,51
Hydrotor 35,00 zt 1,16 6,69 11,75 1,28
Introl 7,17 zt 0,97 7,48 13,62 1,66
Polna 14,30 zt 1,12 4,20 52,36 0,95
ZEG 30,33 zt 0,50 5,82 14,01 0,98
ZPUE 134,90 zt 0,47 6,47 11,84 1,55
Mediana spo6tek poréwnywalnych X 1,05 6,58 13,81 1,41
APLISENS S.A. 7,40 z¢ 2,05 7,00 13,79 1,42
Wycena 1 akcji APLISENS S.A. (w zt) 3,79 7,03 7,41 7,35
Wagi 0,10 0,40 0,40 0,10
Wycena 1 akcji APLISENS S.A. (w zi) - Srednia wazona 6,89

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari ze Spétek

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe notowanych na gietdzie spdtek z branzy
elektromaszynowej, wartos¢ 1 akcji APLISENS wynosi 6,89 zt.
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Ostateczna W celu uzyskania kornicowej wyceny APLISENS obliczono srednig wazong wycen uzyskanych metodg DCF
wycena i metoda poréwnawczg dla wybranych spétek notowanych na GPW. Zaréwno dla metody dochodowej,
jak i porownawczej przyjeto wage 0,5.

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,50 7,13
Metoda porownawcza 0,50 6,89
Konicowa wycena APLISENS S.A. 1,00 7,0 zt

Zrédto: obliczenia wiasne

Wyznaczona w ten sposob wycena jednej akcji APLISENS wynosi 7,0 zt. W zwigzku z tym, ze wycena ta
jest nizsza od obecnego kursu gietdowego o 5,2%, wydajemy dla Spé6tki rekomendacje Neutralnie.

Analiza techniczna

Komentarz Pierwsze dni od debiutu na warszawskim parkiecie Praw Do Akcji (PDA) APLISENS przyniosty spadek
kursu z 7,17 zt do 5,80 zt (cena emisyjna wynosita 6 zt). Po osiggnieciu poziomu 5,80 zt przez nastepne 3
miesigce walor konsolidowat sie w przedziale 5,80-6,25 zt. Poziom 5,80 zt przez ten czas byt silnym
wsparciem dla waloru. Od potowy sierpnia walor zyskiwat na wartosci, w wyniku czego pod koniec
sierpnia osiggnat swoje historyczne maksimum na poziomie 8,60 zt. Kolejne sesje to spadek wartosci
kursu, co wigzato sie z przebiciem 15-dniowej sredniej kroczgcej. W wyniku tego spadku kurs osiggnat na
zamknieciu poziom 6,65 zt (poziom zamkniecia pierwszego dnia notowan PDA). Jednakze na kolejnej
sesji kurs spotki dynamicznie odbit sie w gére. Najblizszym wsparciem dla waloru jest poziom 6,65 zt —
kurs z dnia debiutu PDA oraz 45-dniowa $rednia kroczaca, ktéra obecnie znajduje sie na poziomie 6,62 zt.
Natomiast najblizszy opér to 15-dniowa $rednia kroczgca (obecny poziom to 7,77 zt), a nastepnie poziom
historycznego maksimum (8,60 zt).

Wykres APLISENS (7.40000, 7.40000, 7.02000, 7.40000, +0.06000)
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Zrédto: Metastock spotki Equis International
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Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjna, jest skierowana do klientéw Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona udostepniana
nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie i obiektywnie. Autor analizy
oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten
dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994 o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24,
poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédto danych — informacje ze spétki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedng akcje

EV/EBITDA — wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartosc¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pienigzne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartosé rezydualna

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowg i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma swoje
zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Po
oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym poziomie. Silng strong metody
dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowig rzeczywistg wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast
wada tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywdw pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére
moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu poziomdéw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spoétki lub Grupy Kapitatowej (np. P/E,
EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spétki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki
powinny by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. Metode ta cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie
do wyceny akcji, co mozna uzna¢ za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiaggniec spotki, a takze zaktada iz
powinna ona by¢ wyceniana na srednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okaza¢ sie btedne, biorac pod
uwage rézng kondycje finansowa i perspektywy poszczegdélnych podmiotdw.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na podstawie:
sprawozdan finansowych publikowanych przez spétke (rowniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdar nie zostaty zamieszczone w niniejszej

analizie) oraz wyceny metoda dochodowa i poréwnawczg.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spdtka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwaé na wartosci. Podana cena docelowa oznacza wartosé spotki
(wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostéw, gdyz po dotarciu kursu
do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy sprzyjajace bedg warunki rynkowe,

a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobieristwo kontynuacji wzrostéw.

SPRZEDAI - sgdzimy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalna lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje
spotki powinny traci¢ na wartos$ci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sie ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegélnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spétki w ciggu ostatnich 12 miesigcy: W ostatnich 12 miesigcach nie byty wydawane dla Spétki rekomendacje.

Informacje o powiazaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spétka: powigzania nie wystepuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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