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Zmiana wol./
Am . Kurs 1D m 1Y $r. 1M
. ,Ica . .. . L . . wIG 41135 055%  7.75% -1295% 75%
Dzis NWZA w sprawie wniesienia oddziatu spo6tki do Amica Marketing
WiG20 2382 080%  873% -1281% 79%
. mwWIG40 2277 034%  611% -18,10% 56%
Apllsens . SWIGSD 9165 025%  499% -2494%  109%
Bardzo dobry wynik kwartalny, powyzej naszych prognoz
Przychody wzrosty o 8% t/r, co jest wynikiem bardzo dobrym zwazywszy wysokg baze roku ubie-
gtego oraz zmiany w strukturze sprzedazy (mniejszy udziat eksportu za posrednictwem firmy logi- Zmiana wol/
stycznej). Marza brutto na sprzedazy uksztattowata sie na wysokim poziomie 47% (vs 40,7% w Kurs 1D ™ v sim
Q310 oraz 47,7% w Q2'11). Koszty ogdlne niewiele wzrosty w ujeciu r/r. Ostatecznie zysk siegnat S&P 1261 063%  914%  310% 72%
4,5m zt (vs nasze prognozy 3,9m i) i byt to najlepszy kwartalny wynik w historii filrmy. Po 9 mie- DAX 5000 063%  446% -1217% 85%
sigcach Aplisens zrealizowat 9,9m zt zysku netto (+41%) przy 49,6m zt przychodow (+11% r/r).
RTX 2240 070% 2055% -270% 67%

Nie widzimy obecnie powodoéw dla jakich spétka nie wykonataby naszej prognozy zysku na pozio-
mie 11,1m zt. Przy naszych zatozeniach w ostatnim kwartale Aplisensowi pozostawatoby do zrea- scl 2504 024%  613% -2075%  107%
lizowania 1,3m zt zysku i cho¢ jest to stabszy okres w roku, to nie spodziewamy sie aby wynik
spadt 0 50% r/r. Przyjmujac konserwatywnie powtérzenie zysku z 2010 r. (2,7m zt), catoroczny

wynik netto siegnatby 12,5m zt (P/E=7,6x). Sporym wyzwaniem jest wykonanie naszych prognoz Zmiana
przychodéw, gdyz oznaczatoby to ok. 18,5m zt sprzedazy w Q4’11 (+22% r/r). Naszym zdaniem Kurs 1D ™ v
bardziej realne jest ok. 16m zt przychoddw i zamkniecie roku sprzedazg na poziomie ok. 65m zt. USD/PLN 317 002% -041% -10,89%

Spotka w dalszym ciagu dysponuje wysokg nadwyzka finansowa. Na 30.09. w kasie spotki byto
16,5m zt oraz dodatkowo certyfikaty pieniezne na kwote ponad 8m zi. Zwazywszy, ze Aplisens nie
posiada zadtuzenia kredytowego (oprécz ok. 70 tys. zt leasingéw), cash netto na koniec Il kwarta- EUR/USD 1,38 012%  086%  -116%
fu wynosit 24,5m zt (EV/EBITDA=3,9x). Dzi$ planowane jest spotkanie zarzgdu z inwestorami
(Grand Kredens, godz. 12.00).

EUR/PLN 4,36 017% -1,24%  -9.83%

Miedz 7850 032%  653% -9,35%
m zt nar10 nar1o Va0 111 nar11 na1 Ropa M5 018%  845%  3039%
Przychody 15,3 18,8 15,1 13,6 15,6 20,3 Zioto 1790 -0,29% 928%  26,98%
- zmiana (r/r) 37% 47% 29% 28% 3% 8%

EBIT 27 44 35 26 39 6.1 Cukier 650 -054%  166%  806%
- zmiana (r/r) 39% 15% 53% 73% 46% 40% Kakao 2750 0,70% 265%  -569%
EBITDA 35 50 43 34 50 69
- zmiana (r/r) 36% 16% 53% 60% 43% 39% Pszenica 734 -020%  478% -1362%
Zysk netto 22 35 27 2,0 33 45
- zmiana (r/r) 55% 15% 44% 59% 49% 29% Baweina o7 004% -461% -3380%
Diug netto -21,8 -22,3 -18,7 -20,9 -21,2 -24,6 Kauczuk 2713 -226% -1142% -23,10%
Rentow nos¢
- EBIT 18% 23% 23% 19% 25% 30%
- EBITDA 23% 27% 28% 25% 32% 34%
- netto 15% 19% 18% 15% 21% 22%
Wskazniki
-PE 11,9 14 10,5 97 8.8 8,1
- EV/EBITDA 62 59 56 50 46 39
W(_:lqz uwazamy, ze spo{k_a Jjest bardzo atrakcyjng propozycjg inwestycyjng. Oczekujemy pozytyw- Kalendarium spotkar'l
nej reakcji rynku na wyniki kwartalne.
Michat Sztabler
Dzien Godz. Kto Formuta Miejsce
8.11 9.30 Action spotkanie Sheraton

Armatu ra Krakéw 811 10.00 Redan spotianie Sheraton

Zapowiedz spadku przychodéw w IV kwartale rdr 811 103 Colian spotianie ©C Growp

W IV kwartale 2010 roku przychody wyniosty 79m zt. Ze wzgledu na jednorazowe koszty zwigzane 81 1200 Duda fonferencia siedziba

z odprawami dla zwalnianych pracownikéw oraz kosztami przenosin produkcji z Krakowa do Ni- 81 1200 Zetama spolkanie Pod Gigantami

ska, spotka moze w IV kwartale zanotowac strate na poziomie operacyjnym. Ze wzgledu na zda- 811 1200  Aplisens spotkanie Grand Kredens

rzenia jednorazowe (finalizacja sprzedazy dwéch nieruchomosci oraz zmniejszenie poziomu zapa- 811 2o PzU spotiarie sledziba
s6w) spétka spodziewa sig stosunkowo wysokiego zysku netto. W IV kwartale ubiegtego roku 011 1000  GPW spotari siodziba
grupa wypra.cowala ok. 7_m zt zysku operacyjnego i 3,6m zt zysku netto. Srodkl pozyskane ze on 1315 Tewon epotiric Sheraton
sprzedazy nieruchomosci, ktére szacowane sg na 50-60m zt spétka planuje przeznaczy¢ na spta- ot 1 pe ool betena
ce czesci zadtuzenia (kwota 114m zt na koniec wrzesnia) i nie wyklucza wyptaty zwiekszonej dy- ! : ) )
widendy lub przeprowadzenia skupu akgji. o1 Tds Eekroim spotienie Grand Kredens
9.1 15.00 GPW conference call
10.11 9.30 Robyg spotkanie Sheraton

AT M 10.11 10.00 TVN spotkanie siedziba

Umowa z TVN na swiadczenie ustug teleinformatycznych 10411200 ESSpstem  conference cll

Wartos¢ kontraktu, ktéry ma obowigzywac przez trzy lata, to kilka milionéw ztotych. 14411230 Grajewo spotianie Westin

14.11 13.00 PBG spotkanie siedziba
1511 10.00 CyfrowyPolsat spotkanie Intercontinental

POI ko mtel 1511  16.00 CyfrowyPolsat  conference call

Zaptata za udziaty w potowie tego tygodnia 151 1030  Debica spotienie Radisson Blu

Jest to nieoficjalna informacja. 21 - Projprzem spotianie CC Group



