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DOM MAKLERSKI PKO BP

Kupuj

Raport Aplisens

analityczny 10,00 =zt
o5 Aplisens a Wyniki 2009 r.
’ Z uwagi na kryzys gospodarczy skutkujgcy ograniczeniem inwestycji
(przede wszystkim na waznych dla Aplisensa rynkach eksportowych tj. w krajach
(JLWA i WNP) spoice nie udato sie zrealizowa¢ planéw finansowych podanych w
78 ‘ prospekcie emisyjnym. Skutkowato to korektg prognoz w potowie 2009 r. Na
f/IW w poziomie przychoddéw spodziewamy sie realizacji nizszej od skorygowanej
. MJM prognozy zarzadu, natomiast EBIT oraz zysk netto prognozujemy na poziomach
55 'N v wyzszych niz oficjalna prognoza spotki. Zmiany nie beda wieksze niz 10%,
\‘M dlatego nie nalezy oczekiwa¢ kolejnej korekty prognoz.
35
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Aplisens WIG znormalizowany Poprawa sytuacji na rynku rosyjskim oraz dalszy wzrost sprzedazy w kraju
(efekt poczynionych inwestycji, w tym poszerzenie oferty o nowe produkty) i na
rynki zachodnie powinnny przynie$¢ w 2010 r. 15-20 —proc. wzrostu sprzedazy
Aplisens SA i 50-proc. wzrostu sprzedazy w Rosji. W 2011 skonsolidowane

Dane podstawowe

cena rynkow a (zi) 6,65 przychody wedtug naszych prognoz wzrosng do 58 min zt (CAGR 2009-2011
kurs docelowy (zt) 10,00 =9%), co jest poziomem nizszym niz planowana pierwotnie sprzedaz w roku
wycena DCF (z4) 10,71 2009. Wzrost przychodoéw i efekty prowadzonych proceséw optymalizacyjnych
min 52 tyg () 580 pomoga w utrzymaniu rentownosci na dotychczasowym poziomie (przynajmniej
’ 45% marzy brutto na sprzedazy, historycznie byto to ok. 50%). Nie widzimy
max 52 tyg (z}) 8,60 powodu do wzrostu kosztéw statych. Spétka dysponuje wolnymi $rodkami
kapitalizacja (min zt) 83,13 pozyskanymi z emisji akcji dlatego ma zapewnione finansowanie inwestycji na
EV (min zt) 64,76 najblizsze lata. Liczymy, ze po zakonczeniu programu inwestycyjnego zarzad
liczba akcji (min szt.) 12,50 powrdéci do polityki wyptaty dywidendy.
free float 20,0% aw i rek daci
free float (min z4) 16,62 ycena [ refkomendacja o o
i ) Wyraznie wida¢ premie do srednich rynkowych, z jakimi notowane sg
Sr. obrét/msc (min z4) 0.43 zagraniczne firmy operujace na rynku AKPIA (aparatury kontrolno-pomiarowe;j i
automatyki). Przyjmujac nawet, ze wysokie wskazniki w roku 2009 wynikajg z
Zmiana kursu Aplisens WIG ostabienia koniunktury, to jednak juz na biezacy rok zaktada sie poprawe
1 miesiac -3.5% 2.5% wynikow i spadek wskaznikéw. Przy pro'g’nozach na 2910 r. spotki zagraniczne
. o 0 notowane sa przy P/E=20. Wiekszo$¢ z wymienionych w raporcie firm
3 miesiace 10,6% 6.4% zagranicznych to duze podmioty, czesto o zasiegu $wiatowym, dziatajace na
6 miesiecy 10,8% 24,7% wielu rynkach w ujeciu geograficznym jak i branzowym, przez co ryzyko
12 miesiecy - 35,9% gwattownego spadku wynikow jest nizsze. Poréwnujac do nich Aplisens
nalezatoby uwzgledni¢ pewne dyskonto w wycenie. Naszym zdaniem nie
. . . ) powinno by¢ one jednak wieksze niz 20-30%. Wycena wskaznikowa liczona dla
Akcjonariat % akeji i gloséw grupy zagranicznych firm data warto$é 10,7 ztakcje (bez dyskonta korygujacego
A. Zuraw ski 16,82 14,3 zl/akcje). Z kolei poréwnujac do firm krajowych otrzymali$my wycene 9,3 z/
M. Daw idonis 16,00 akcje. Na bazie modelu DCF oszacowaliSmy wartos¢ 1 akcji na 10,7 zi.
J Szew czvk 16.00 Oczekujac wyraznej poprawy wynikéw w 2010 r. oraz majac na uwadze
P, Zubkow 10.40 wysokie wyceny spoétek poréwnywalnych wydajemy rekomendacje KUPUJ

z ceng docelowa 10 zt. Walory APN charakteryzujg sie niska ptynnoscig, co
M. Karczmarczyk 10,40 traktujemy jako ryzyko inwestowania w akcje tej firmy. W maju br. wygasa
jednak lock-up na 9 min akcji. Wzrost podazy na mato ptynnym rynku moze
skutkowac¢ spadkiem kursu, jednak dla wybranych inwestoréw moze stanowié¢
doskonatg okazje do zaangazowania sie w firme.

Poprzednie rekom. data cena doc.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min zt 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

Sprzedaz 45,16 45,60 52,65 58,00 59,45
Dom Maklerski PKO BP SA EBITDA 13,24 11,34 14,18 16,61 16,72

om Maklerski

ul. Putawska 15 EBIT 11,18 9,15 11,82 13,88 14,23
02-515 Warszawa Zysk netto 9,06 7,39 9,91 11,24 11,67
tel. (0-22) 521-80-00 Zysk skorygow any 9,06 7,39 9,91 11,24 11,67
Analityk: EPS (zt) 0,91 0,59 0,78 0,88 0,90
Michat Sztabler DPS (zf) 0,00 0,00 0,39 0,44 0,45
tel. (0-22) 521-79-13
e-mail: michal.sztabler@pkobp.pl CEPS (2 111 0.77 0,97 1,09 1.09

PIE 7,34 11,24 8,52 7,58 7,42
Informacje na temat powigzan pomiedzy DM a PIBV 134 118 125 115 108
spotka znajdujg sie na ostatniej stronie niniej- ’ ’ ’ ’ ’
szego opracowania EV/EBITDA 3,63 5,71 4.66 4,02 4,08

p - prognoza DM PKO BP SA
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DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR : ELEKTROMASZYNOWY APLISENS

Wyniki po 3 kwartatach

Po stabym poczatku 2009 r., Ill kwartat przyniost poprawe wynikéw Aplisens, zaréwno na
poziomie przychoddw jak i rentownosci. Choc Ill kwartat tradycyjnie jest najlepszy dla spotki,
to jednak w 2009 r. okres ten byt wyjatkowo udany. Rosnace przychody to m.in. efekt poprawy
sytuacji na rynkach wschodnich (wzrost inwestycji w branzy petrochemicznej — gtéwnego
odbiorcy produktéw APN w Rosji) oraz wyzszej sprzedazy na rynki Europy Zachodniej (skutki
kryzysu i poszukiwania tanszych zamiennikéw dla dotychczas stosowanych urzadzen). W I
kwartale zanotowano takze wysokg rentownos¢ brutto na sprzedazy (53,8% vs. 49,8% w Il
kw.’08 i 40% w | p6t.’09). Pozwolito to wykazac zysk netto w samym |l kwartale wyzszy niz w
analogicznym okresie 2008 r. i w catej | potowie 2009 r. Zwracamy uwage, ze wzrost
sprzedazy r/r wynika takze z wtaczenia do grupy nowej firmy — Controlmatica. Dlatego dla
zachowania poréwnywalnosci zaprezentowali$my ponizej dane pro forma za 3 kwartaty 2008
uwzgledniajace wyniki przejetej we wrzesniu 2008 r. firmy. Spotka ta zakonczyta 2008 r.
strata, a zyski w 2009 r. bedg symboliczne.

A I kw. 2009 11l kw. 2008 11l kw. 2009 |-l kw. 2008 1111 kw. 2009
Aplisens (mln zt) S e
Przychody 12,76 11,09 151% 33,39 31,66 5,5% 38,83
Koszt wtasny sprzedazy 5,90 5,57 59% 18,22 16,69 9,2% 22,23
2Zysk brutto na sprzedazy 6,87 5,52 243% 15,17 14,97 1,3% 16,60
-rentowno$c¢ br. na sprz. 53,8% 49,8% 45,4% 47,3% 42,8%
EBITDA 4,29 3,51 220% 8,27 9,78 -15,5% 9,36
-amortyzacja 0,47 0,43 9,8% 1,69 1,35 25,3% 1,51
-rentowno$¢ EBITDA 33,6% 31,7% 24,8% 30,9% 24,1%
EBIT 3,82 3,08 237% 6,58 8,43 -22,0% 7,86
-rentownos$¢ EBIT 29,9% 27,8% 19,7% 26,6% 20,2%
Przychody finansowe 0,31 0,04 689,7 % 0,61 0,20 205,5% 0,20
Koszty finansowe 0,27 0,07 269,9% 0,65 0,18 259,7% 0,22
Zysk netto 3,05 2,37 289% 5,16 6,81 -24,3% 6,20
- rentowno$¢ netto 239% 21,3% 15,4% 215% 16,0%
Zadtuzenie netto -18,36 -2,32 691,5%

-w tym gotéwka 18,36 2,65 593,7%
- w tym zadtuze nie oprocentowane 0,00 0,33 -100,0 %
liczba akcji (mIn szt.) 12,50 10,00 250%
kurs (zt) 7,00 7,00
EPS (narastajaco 4 kwartaty) (zt) 0,68 b.d.
PIE 10,29 b.d.
EV/IEBITDA 5,89 b.d.

Zrédfo: Aplisens, DM PKO BP SA

Zarzad zwraca uwage na systematyczny wzrost przychodéw w ujeciu kwartalnym: 9,5
min zt w | kwartale, 10,2 min zt w Il kwartale i 12,8 min zt w Il kwartale. Pozytywnie nalezy
przyja¢ przede wszystkim stopniowe odbudowywanie sprzedazy na rynki WNP, ktére wcigz
stanowig podstawowy kierunek eksportu produktéw Aplisens.

Przychody ze sprzedazy w podziale na rynki zbytu (mln zi)

CQGR 16%
o lkw .09 m llkw .09 m llkw .0'9

CQGR 13%
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Polska Kraje WNP UEi pozostate RAZEM

Zrédfo: Aplisens, DM PKO BP SA
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DOM MAKLERSKI PKO BP

SEKTOR : ELEKTROMASZYNOWY APLISENS

Realizacja prognozy na 2009

W prospekcie emisyjnym zarzad Aplisens podat bardzo ambitne plany finansowe na
2009 r.: wzrost sprzedazy o 36% i zysku netto 0 22%. Cele te oparto na zatozeniu, ze w catym
roku konsolidowane bedg wyniki firmy Controlmatica, czyli tylko z tego tytutu przychody
wzrosng o min. 6 min zi. Oczekiwano takze wiekszej sprzedazy na rynki wschodnie oraz
utrzymania wysokiej dodatniej dynamiki na rynku krajowym. Praktycznie zadne z tych zatozenh
sie nie sprawdzity: Controlmatica doswiadcza kryzysu branzy stoczniowej (ok. 25%
przychodéw firmy pochodzi od klientéw powigzanych z tym sektorem), zatamata sie sprzedaz
Aplisens na rynki WNP (szczegdlnie w | potowie roku), a sprzedaz w Polsce ro$nie wolniej niz
oczekiwano (w segmencie sond paliwowych spadek przychodéw w | pétroczu wyniést az
40%). Zarzad nie zdecydowat sie przy tym na radykalng redukcje kosztéw, przez co po 9
miesigcach 2009 r. EBIT jak i zysk netto byty nizsze niz rok wczesniej. Z uwagi na okolicznosci
rynkowe zarzad zweryfikowat swoje zatozenia i przedstawit nowg prognoze na 2009 r. Zaktada
ona symboliczny wzrost przychodéw (+6%) i spadek zysku netto o ponad 20%. Po 3
kwartatach Aplisens wykonat juz 70% planowanej sprzedazy i ok. 73% planowanego zysku
netto. Na ostatnie miesigce roku pozostato do wykonania 14,5 min zt przychodéw i ok. 2 min zt
zysku netto. W 2008 r. spétka miata w tym okresie 13,5 min zt przychoddéw i 2,3 min zt zysku
netto. Biorgc pod uwage sytuacje na rynku uwazamy, ze poziom przychodéw z roku 2008
trudno bedzie osiagng¢, tym bardziej, ze IV kwartat nie jest najlepszym okresem w roku.
Naszym zdaniem realne wydaje sie powtdrzenie wyniku sprzedazy z Il kwartatu (tj. 12-13 min
zt). Nie spodziewamy sie utrzymania rentownosci z Il kwartatu (54% na poziomie brutto na
sprzedazy), jednak 45% jest jak najbardziej realne (efekty przyniosg wdrazane w grupie
programy optymalizacji kosztéw i poprawy efektywnosci). Koszty ogdélne zapewne wzrosng z
uwagi na ujecie wyceny programu motywacyjnego (ok. 0,1 min zt miesiecznie, poczawszy od
wrzesnia br.). Oczekujemy pozytywnej kontrybucji wyniku na dziatalnosci finansowej (efekt
zagospodarowanie posiadanych nadwyzek finansowych). Dlatego tez zaréwno EBIT jak i zysk
netto moga naszym zdaniem przekroczy¢ zrewidowane zamierzenia zarzadu. Roéznica nie
bedzie jednak znaczgca. Podsumowujac: w catym 2009 r. na poziomie przychodéw
spodziewamy sie realizacji nizszej od prognozy zarzadu, natomiast EBIT oraz zysk netto
prognozujemy na poziomach wyzszych niz oficjalna prognoza spoétki. W kazdym
przypadku zmiany nie beda wieksze niz 10%, dlatego nie nalezy oczekiwa¢ korekty
prognoz.

. 2008 2009P 2009P 2009P
Aplisens (min zt)
(IPO) (nowa) (PKO BP)

Przychody 45,16 62,62 48,03 45,60
Koszt wiasny sprzedazy 24,44 b.d. b.d. 24,81
Zysk brutto na sprzedazy 20,72 b.d. b.d. 20,79
- rentowno$¢ brutto na sprzedazy 45,9% - - 45,6%
EBITDA 13,24 16,40 10,63 11,34
- amortyzacja 2,07 2,61 2,40 2,19
- rentowno$¢ EBITDA 29,3% 26,2% 22,1% 24,9%
EBIT 11,18 13,79 8,23 9,15
- rentownos$¢ EBIT 24,8% 22,0% 17,1% 20,1%
Zysk netto 9,06 11,08 7,11 7,39
- rentownos¢ netto 20,1% 17, 7% 14,8% 16,2%
liczba akcji (miIn szt.) 10,0 12,5 12,5 12,5
kurs (zt) 6,65 6,65 6,65 6,65
EPS (zt) 0,91 0,89 0,57 0,59
P/E 7,3 7,5 1,7 11,2
EV/EBITDA 4,9 4,0 6,2 5,8

Zrédto: Aplisens, DM PKO BP SA

Dziatalnos¢ spoftki

Aplisens jest producentem przemystowej aparatury kontrolno-pomiarowej i elementéw
automatyki (tzw. AKPiA), jak np. urzadzen do pomiaru ci$nienia i temperatury, zaworéw czy
sond pomiaru poziomu paliwa. Wszystkie zaawansowane technologicznie komponenty do
urzadzen (poza elementami elektronicznymi i krzemowymi czujnikami ci$nienia) produkowane
sg w obrebie grupy kapitatowe;.
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DOM MAKLERSKI PKO BP

SEKTOR : ELEKTROMASZYNOWY APLISENS

Produkowane przez Aplisens urzadzenia znajdujg zastosowanie w wielu gateziach
przemystu takich jak: energetyka (ok. 25% sprzedazy firmy), gospodarka wodna (ok. 13%),
przemyst chemiczny, petrochemiczny i gazowy (tacznie ok. 11%), spozywczy,
farmaceutyczny, papierniczy. Generalnie przy zbiornikach lub instalacjach przemystowych do
przesytu cieczy i gazu.

Gtéwnym klientem Aplisens sg firmy instalacyjno-montazowe lub stuzby utrzymania
ruchu w jednostkach przemystowych. Znaczna czes$¢ sprzedazy (ok. 30%) kierowana jest do
firm handlowych oraz inzynierskich, dlatego trudno w tym przypadku precyzyjnie zdefiniowaé
odbiorce koncowego. Spotka konkuruje na rynku przede wszystkim z miedzynarodowymi
koncernami (ABB, Siemens, Emerson). Miedzy innymi z tego powodu nie nalezy liczy¢ na
wzrost sprzedazy spoiki z tytutu realizacji duzych projektéw w energetyce. Podobnie jak byto
to w przypadku kluczowych inwestycji w branzy petrochemicznej, kompleksowos¢ oferty
decydowata o wyborze rozwigzan konkurencji. Domeng Aplisens pozostaje przede wszystkim
rynek wtérny, tzn. produkty APN wybierane sg w momencie wymiany zuzytych urzadzen.
Zamienniki produkowane przez warszawska spotke sg czesto preferowane przez klientow z
uwagi na nizszg cene przy tych samym parametrach technicznych. Miejsce Aplisens w
tancuchu wartosci w przyktadowej inwestycji przedstawia ponizszy schemat.

Inwestor Generalny Podwykonawca — Producent — dostawca
3| wykonawca 3| firmainstalacyjna 3| urzadzen AKPIA
(np. PGNIG) (np. PBG) (np. Atrem) (np. Aplisens)

Zrédfo: Aplisens, DM PKO BP SA

Obecnie w sktad grupy kapitatowej Aplisens wchodzi 7 podmiotéw, jednak kluczowe dla
wynikow grupy (oprocz samej spotki-matki) sa:

—  Controlmatica — spodtka kupiona w Il kw. 2008 r. zajmujaca sie produkcjg elementow
automatyki przemystowej (gtéwni klienci to przemyst stoczniowy, energetyka, chemia) —
100% nalezy do APN,

—  Aplisens Moskwa — firma handlowa sprzedajaca produkty APN na rynku rosyjskim —
100% nalezy do APN,

—  Aplisens Biatoru$ — firma produkcyjno-handlowa oferujgca produkty APN jak i wlasne
produkowane w oparciu o technologie Aplisens na rynku biatoruskim — 60% nalezy do
APN.

Wszystkie ww. podmioty konsolidowane sg metoda petna.

W przychodach Aplisens dominuje sprzedaz na rynek krajowy. Duze znaczenie ma
eksport, przede wszystkim do krajow WNP (Rosja, Biatorus, Ukraina). Kryzys gospodarczy i
strategia ekspansji na wybranych rynkach UE spowodowaty takze znaczacy wzrost sprzedazy
na rynki zachodnie (klienci wybierali tansze urzadzenia oferowane przez Aplisens). Generalnie
marze realizowane na eksporcie sg nizsze niz osiagane w kraju. W 2009 r. udziat eksportu
spadt, co wynika ze spadku eksportu na rynki wschodnie (szczegélnie w | potowie roku) przy
jednoczesnym zwiekszeniu sprzedazy krajowej na skutek przejecia Controlmatiki. Ponizej
prezentujemy strukture sprzedazy w podziale na gtéwne rynki. Nalezy jednak przy tym
zaznaczyC, ze czes¢ sprzedazy kierowanej do Rosji oraz na Biatorus wykazywana jest
dwukrotnie, co wynika z przyjetego modelu dystrybucji na tamte rynki (udziat firm
logistycznych, o czym szerzej piszemy w dalszej czesci raportu). Traktujac sprzedaz do firm
logistycznych jako forma sprzedazy wewnetrznej, skorygowaliémy przychody z eksportu na
tamte rynki (i jednoczesnie taczng wartos¢ przychoddw) o wartos$¢ sprzedazy realizowanej tym
kanatem dystrybucji. Z tego powodu dane te majg charakter szacunkowy.
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SEKTOR : ELEKTROMASZYNOWY APLISENS

Geograficzna struktura sprzedazy

2006 2007 2008 -1 2009*

W Kraj W Kraje WNP O UE i pozostali

* szacunki wiasne
Zrodto: Aplisens, DM PKO BP SA

Duze zaawansowanie technologiczne produktéow Aplisens pozwala generowac
wysokie marze na sprzedazy (45-50%) oraz EBIT (25-30%). Spotka prowadzi przy tym
bardzo konserwatywng polityke finansowg i nie posiada zadtuzenia odsetkowego, dlatego
rentowno$¢ netto w poprzednich latach przekraczata 20%. Sytuacja ta ulegta pogorszeniu po
przejeciu firmy Controlmatica, ktorej dziatalno$¢ charakteryzuje sie znacznie nizszg
rentownoscig. Koszty ogolne historycznie wynosity ok. 20% przychodéw. Po przejeciu
Controlmatiki udziat ten wzrést o klika pp. Ponadto na wzrost kosztéw ogdlnych wptyneta
réwniez wycena programu motywacyjnego. Miesieczny koszt szacujemy na ok. 100 tys. zt.

Rentownos$¢ Aplisens SA oraz grupy

2005 2006 2007 2008 k1l 2009

—i— Marza brutto na sprzedazy APN SA —— Marza zysku operacyjnego APN SA —aA—— Marza zysku nettc
— B— Marza brutto na sprzedazy Grupa APN — —— — Marza zysku operacyjnego Grupa APN —a- - Marza zysku nettc

Zrédto: Aplisens, DM PKO BP SA

Analizujac wyniki Aplisens SA oraz grupy kapitatlowej wyrazna jest koncentracja
wyniku w podmiocie dominujacym. W latach 2005-2007 jednostkowy zysk netto stanowit
ok. 90-95% wyniku catej grupy, a w 2008 r. zysk spotki-matki byt nawet wyzszy od
skonsolidowanego z uwagi na straty Controlmatiki. Zyskownos$¢ spétek handlowych jest niska i
wynika z profilu ich dziatalno$ci. Spodziewamy sie, ze w 2009 r. spotki te przyniosa straty z
uwagi na nizsze przychody przy niewielkiej redukcji kosztow. Z kolei Controlmatica przezywa
problemy zwigzane z zapascig w branzy stoczniowej i wynikajagcego m.in. z tego spadku
sprzedazy. Aplisens wprowadzit program restrukturyzacyjny w tej firmie, lecz nie oczekujemy
istotnych zyskéw w Controlmatice w 2009 r.
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SEKTOR : ELEKTROMASZYNOWY APLISENS

Model dystrybucji

Spotka wprowadzita specyficzny model dystrybuciji swoich produktéw na rynki panstw
WNP. Przy sprzedazy eksportowej w tamtym kierunku wspoétpracuje z zewnetrzng firma
logistyczng: w pierwszym etapie Aplisens SA sprzedaje produkt do firmy logistycznej
(wykazujac wynik na sprzedazy), nastepnie firma ta odsprzedaje ten sam towar spétce
handlowej nalezacej do grupy Aplisens i w ostatnim etapie spotka handlowa sprzedaje towar
klientowi koncowemu na danym rynku (réwniez wykazujagc na tym wynik). W ten sposob
prowadzona jest sprzedaz na Biatorus oraz ok. 70% sprzedazy do Rosji. Pozostate kierunki
eksportowe obstugiwane sg w tradycyjny sposéb. W wyniku tak rozliczanego eksportu
przychody skonsolidowane sa sztucznie podnoszone (udzial dystrybucji tym kanalem
szacujemy na 10-15%, wyjatkiem byt rok 2008 — wéwczas udziat firm spedycyjnych
wzréost do 17%), jednak nie ma to istothego przelozenia na generowane zyski.
Posrednicy wynagradzani sg w systemie prowizyjnym, a koszty z tego tytutu tylko nieznacznie
przekraczajg koszty logistyczne (ktére i tak musiataby poniesé spotka eksportujgc towary na
tamte rynki). Zarzad wskazuje, ze przyjety model sprawdza sie przy eksporcie do krajow WNP
i nie zamierza z niego rezygnowac.

[tys. zi] 2005 2006 2007 2008
LOGISTIC-MB 0 1391 3 094 1464
M-System 3026 3097 2388 5 998
Razem 3026 4488 5 482 7 462
% przychodéw 1% 12% 13% 17%

Zrédfo: Aplisens, DM PKO BP SA

Strategia rozwoju i plany inwestycyjne

Strategia spodtki zaktada zarédwno rozwdj organiczny (nowe produkty, rozbudowa mocy
wykonawczych w zaktadach w Warszawie, Krakowie oraz Ostrowie Wielkopolskim, wejscie na
nowe rynki — w tym przede wszystkim krajow UE) jak i przejecia innych podmiotéw. Z uwagi
na kryzys gospodarczy zarzad wstrzymat wiekszo$é planowanych inwestycji w rozbudowe
mocy wytworczych. W obszarze akwizycji pozyskano tylko jeden podmiot — pod koniec 2008 r.
kupiono za 4,3 min zt udziaty w spoétce Controlmatica i docelowo przejeto petna kontrole nad tg
firma. Zwracamy uwage na ryzyko niewypracowania przewidywanych wynikéw i tym
samym koniecznos¢ zweryfikowania wyceny spoétki (wartosé firmy ujeta w bilansie to
1,35 min zi).

Przeprowadzona w maju 2009 r. emisja akcji sfinansowac¢ miata wiekszo$¢ wydatkéw
zwigzanych z realizacjg ww. strategii (cele emisyjne wyceniono na 21,3 min zi). Najwiecej
zamierzano przeznaczy¢ na inwestycje w rozwoj mocy produkcyjnych (11,6 min zt) oraz na
zasilenie kapitatu obrotowego (7,7 min zl). Szacujemy, ze dotychczas Aplisens wydatkowat z
tego ok. 3,8 min zi. Najwieksze projekty (w tym rozbudowa zaktadu w Krakowie za 6 min zt czy
nowe siedziby dla firm handlowych na wschodzie za 2,5 min zt) nie zostaty zrealizowane.
Nizsze przychody (i tym samym nizsza produkcja) nie wymagaty tez zwiekszenia naktadéw na
kapitat obrotowy. Poprawa otoczenia biznesowego i prognozowane zwiekszenie produkcji
przez zaktady wchodzace w sktad grupy Aplisens wymagaé bedzie zwiekszenia w kolejnych
latach nakladéw kapitatowych i ,odwieszenia” zaplanowanych projektéw inwestycyjnych. Z
uwagi na nizsze koszty realizacji czesci inwestycji (koszt budowy, zakup maszyn),
wydatkowane kwoty moga okazacé sie nieco nizsze od wczesniej budzetowanych.

Poprawa wynikéw w 2010 r.

Cho¢ 2009 r. spotka powinna zakornczy¢ przychodami na poziomie zblizonym lub
nieznacznie wyzszym niz w roku 2008, to jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze od IV kw.’08
konsolidowane sa wyniki przejetej spotki Controlmatica (ok. 8-9 min zt przychoddw rocznie).
Praktycznie wiec nastapit spadek przychodéw r/r. Jego gtéwne przyczyny to zatamanie
eksportu na Wschod, nizsza sprzedaz w kraju oraz ktopoty gtéwnych odbiorcéw Controlmatiki
(przemyst stoczniowy). Zarzad wskazuje, ze w Il pétroczu 2009 r. wyrazne sg symptomy
poprawy koniunktury na wiekszosci rynkow obstugiwanych przez Aplisens (Rosja — przemyst
petrochemiczny, kraj — branza energetyczna i gazownicza, przemyst papierniczy i
koksowniczy). Zaréwno wielkos¢ sprzedazy jak i rejestrowany przez grupe poziom zamowienh
sukcesywnie wzrastat w poszczegdlnych kwartatach 2009 roku, a w czerwcu i lipcu 2009 roku
osiggnat historycznie najwyzsze poziomy.

Z uwagi na niska baze oczekujemy w 2010 r. 15-20 —proc. wzrostu sprzedazy
Aplisens SA i 50-proc. wzrostu sprzedazy w Rosji. Nie liczymy na zwiekszenie przychodéw
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na rynku biatoruskim (tam APN juz teraz posiada bardzo silng pozycje, trudno bytoby jg
jeszcze poprawi¢) oraz ukrainskim (brak sygnatéw poprawy sytuacji makroekonomicznej).
Sprzedaz do krajow UE powinna rosngé, jednak przychody z eksportu w tamtym kierunku
prowadzone sg przede wszystkim przez Aplisens SA, a wiec zostalty uwzglednione w
prognozach dla spoétki-matki. W 2011 oczekujemy dalszego wzrostu sprzedazy podmiotu
dominujacego (+10%) oraz spotki rosyjskiej (+10%). Skonsolidowana sprzedaz w 2011 r.
wedtug naszych prognoz powinna wynie$¢ 58 min zt (CAGR 2009-2011 =9%), co jest
poziomem nizszym niz planowana pierwotnie sprzedaz w roku 2009 (prognoza z prospektu
emisyjnego spofki).

Rentowno$¢ brutto na sprzedazy nie spadta pomimo zmniejszenia przychodow w 2009 r.
i utrzymuje sie na poziomie ok. 45%. Jest ona co prawda nizsza niz notowana w latach 2005-
2007, jednak nalezy mie¢ na uwadze zmiany w strukturze grupy kapitatowej (wlgczenie nizej
marzowej firmy Controlmatica). Zarzad wdraza obecnie program poprawy efektywnosci
dziatania zaréwno w Aplisens SA jak i w spdtkach zaleznych (faczenie dziatéw back-office,
wspolna polityka zakupowa itp.), co naszym zdaniem powinno przynies¢ efekt w postaci co
najmniej utrzymania rentownosci w kolejnych latach.

Aplisens posiada wysoki udziat kosztow statych (koszty ogdlne to obecnie ok. 11-12 min
zt, fj. 25% planowanych na ten rok przychodow). Nie zaktadamy w br. istotnej zmiany tej
wartosci, gdyz zarzad nie dokonywat wiekszych redukcji w trudnym dla spotki roku 2009.
Mozna wiec zatozyé, Zze organizacyjnie Aplisens jest przygotowany do realizowania
przychoddw na znacznie wyzszym poziomie (50-60 min zt). Jedyna pozycja, jaka wptynie na
zwiekszenie kosztow ogélnych w 2010 r. sg koszty wynikajace z wyceny programu
motywacyjnego (przyjeliSmy poziom 100 tys. zt do VIII'M0 i 50 tys. zt przez nastepne 4
miesigce). Z tego powodu prognozowany wzrost przychodéw silnie przelozy sie na
wzrost zysku operacyjnego (efekt dzwigni operacyjnej). Oczekujemy wzrostu
rentownosci EBIT z ok. 20% w 2009 r. do 22,4% w 2010 r. Dalsze zwigkszenie
rentownosci powinno nastapi¢ w 2011 r. (do prawie 24%), rowniez w wyniku wzrostu
sprzedazy przy utrzymaniu kosztéw ogélnych na podobnym poziomie. Przypominamy,
ze historycznie rentowno$¢ operacyjna Aplisens przekraczata 25%, jednak przy innej
strukturze grupy kapitatowej (negatywny wptyw spétki Controlmatica). Zarzad spotki nie
zdecydowat jeszcze, czy poda oficjalng prognoze na 2010 r.

Polityka dywidendy

Aplisens w poprzednich latach wyptacat dywidende. W 2007 r. wyptata z zysku byta
symboliczna, a za 2008 r. zostata catkowicie wstrzymana z uwagi na realizowany program
inwestycyjny (rozbudowa zaktadu w Warszawie, zakup udziatébw w OSK oraz Controlmatice).
Zarzad planuje w 2010 r. dokonczy¢ inwestycje zapowiadane w prospekcie emisyjnym i
dlatego nie zaktadamy wyptacenia dywidendy za 2009 r. Jednak juz od przysztego roku, kiedy
gtéwna czes¢ programu zostanie zakonczona, wysoki cash flow operacyjny generowany
przez APN (8-9 min w 2010 r., 11 min zt w 2011 r.) pozwoli sfinansowaé zaréwno dalsze
inwestycje jak i wyptaci¢ dywidende z zysku 2010 r. Ewentualng przeszkodg w realizacji
takiego scenariusza mogtaby by¢ kolejna duza akwizycja.

[ tys. zi] 2005 2006 2007 2008
Skons. zysk netto za rok obrotowy 7 749 10 556 8 928 9 056
Jedn. zysk netto za rok obrotowy 6 851 9606 8 620 9 238
Dywidenda 4 000 5000 600 0
% jedn. zysku netto 58% 52% 7% 0%

Zrédto: Aplisens, DM PKO BP SA

Struktura akcjonariatu. Free float.

Aplisens przeprowadzit emisje 2,5 min akcji w maju 2009 r. po cenie 6 zt/akcje. Na
debiucie akcje podrozaty o prawie 20%, a historyczne maksimum akcje spotki notowaty w
sierpniu na poziomie 8,5 zt. Nie liczac sierpniowej mini hossy kurs akcji waha sie w przedziale
6-7 zt. Wiekszym wzrostom nie sprzyjaty stabe wyniki finansowe za | pétrocze i wynikajaca z
tego korekta prognoz.

Obecnie w akcjonariacie Aplisens dominujg osoby fizyczne kontrolujace ponad 80%
kapitatu i gloséw na WZA, w tym prezes, ktory posiada 17% akcji spotki. Dotychczas nie
ujawnit sie zaden inwestor finansowy. Udziat akcji bedacych w obrocie to ok. 20%, a warto$¢
free floatu wynosi ok. 16 min zt. Z tego powodu akcje spétki maja niska ptynnosé¢, co
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traktujemy jako istotne ryzyko inwestowania w Aplisens. Zwracamy przy tym uwage, ze w
maju konczy sie lock-up na pozostate akcje spétki (9 min sztuk). Prezes deklaruje, ze nie jest
zainteresowany sprzedazg posiadanych akcji firmy, co wiecej, zamierza dokupowaé akcje (w
grudniu poinformowat o zakupie fgcznie prawie 5 tys. akcji). Nalezy jednak liczy¢ sie z
pewna podaza papierow od pozostatych akcjonariuszy (na dzi§ szacujemy ja na 0,5-3
min akcji, tj. maksymalnie 20 min zi). Wzrost podazy na mato ptynnym rynku moze
skutkowaé spadkiem kursu, jednak dla wybranych inwestorow moze stanowi¢
doskonala okazje do zaangazowania sie w firme.
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Rachunek zyskow i strat (min zi) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P IVQ 08 I-lvQ 08 IVQO09P I-IVQ 09P
Przy chody netto ze sprzedazy 41,21 45,16 45,60 52,65 58,00 59,45 13,50 45,16 12,21 45,60
zmana 14,2% 9,6% 1,0% 15,5% 10,2% 2,5% - 9,6% -9,6% 1,0%
EBITDA 12,93 13,24 11,34 14,18 16,61 16,72 3,47 13,24 3,02 11,34
zmana -8,2% 2,5% -14,4% 25,0% 17,1% 0,7% - 2,5% -13,0% -14,4%
EBIT 11,32 11,18 9,15 11,82 13,88 14,23 2,75 11,18 2,52 9,15
zmana -11,7% -1,3% -18,2% 29,2% 17,4% 2,5% - -1,3% -8,3% -18,2%
Zy sk netto 8,93 9,06 7,39 9,91 11,24 11,67 2,25 9,06 2,19 7,39
zZmiana -15,4% 1,4% -18,4% 34,1% 13,4% 3,8% - 1,4% -2,9% -18,4%
Zy sk netto skory gowany 8,93 9,06 7,39 9,91 11,24 11,67 2,25 9,06 2,19 7,39
zZmiana -15,4% 1,4% -18,4% 34,1% 13,4% 3,8% - 1,4% -2,9% -18,4%
Marza EBITDA 31,4% 29,3% 24,9% 26,9% 28,6% 28,1% 31,7% 29,3% 24, 7% 24,9%
Marza EBIT 27,5% 24,8% 20,1% 22,4% 23,9% 23,9% 27,8% 24,8% 20,6% 20,1%
Rentownos$¢ netto 21,7% 20,1% 16,2% 18,8% 19,4% 19,6% 21,3% 20,1% 17,9% 16,2%

Zrédto: Spétka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (min zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Akty wa ogdtem 45,01 60,16 76,62 74,29 81,13 87,37
Aktywa trwate 16,68 27,66 27,47 31,00 35,48 34,48
Aktywa obrotowe 28,33 32,50 49,15 43,28 45,65 52,88
Kapitat wtasny 41,01 49,70 70,60 67,55 73,85 79,94
Zobowigzania i rezerwy ogdtem 3,29 10,03 5,59 6,30 6,84 6,99
Diug netto -7,29 -2,70 -19,50 -9,31 -8,39 -14,74
Kapitat obrotowy 18,26 19,07 23,36 26,97 29,71 30,45
Kapitat zaangazowany 33,72 47,01 51,10 58,25 65,46 65,21
Srodki pienigzne z dziatalno$ci operacy jnej 5,42 6,16 5,30 8,67 11,23 13,42
Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwesty cy jnej -5,12 -10,52 -18,28 4,78 -5,92 -7,74
Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej -5,58 -0,03 13,08 0,04 -4,94 -5,58
Srodki pieniezne na koniec okresu 7,42 3,02 3,12 16,61 16,97 17,07
Dtug netto/EBITDA -0,56 -0,20 -1,72 -0,66 -0,51 -0,88
ROE 22,8% 20,0% 12,3% 14,4% 15,9% 15,2%
ROACE 30,8% 22,1% 15,1% 17,5% 18,2% 17,6%

Zrédto: Spétka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prognozy

EBIT 12 14 14 15 15 15 16 16 16 17
Stopa podatkowa 21% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 9 1" 12 12 12 12 13 13 13 14
Amorty zacja 2 3 2 2 2 2 2 2 3 3
Naktady inwestycyjne 6 7 2 2 2 2 2 2 2 3
Inwesty cje w kapitat obrotowy 4 3 1 1 1 1 1 1 1 1
FCF 2 4 12 10 12 12 12 12 13 13
Kalkulacja WACC

Dtug/(Dtug+Kapitat) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ry zy ka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia ry nkowa 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
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Koszt kapitatu 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Wycena

DFCF 2 3 9 7 7 6 6 5 5 5
Suma DFCF 54

Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 62 realna stopa wzrostu FCF po roku 2019 = 1%

Dtug netto + wy ptacona dy widenda -19

Kapitaty mniejszos$ci 0

Wartos¢ spotki 136

Liczba akcji (mIn sztuk) 12,708

Warto$¢ 1 akcji 01.01.10 (zh) 10,68

Wartos¢ 1 akcji 10.01.10 (zt) 10,71

Zrédto: DM PKO BP SA

Wycena poréwnawcza ganitalymin) PIE EV/EBITDA
EUR usb 2009 2010 2011 2009 2010

Apator Polska  APT PW 135 194 15,35 10,41 9,78 7,88 7,04 6,72
Sonel Polska  SON PW 19 27 20,18 10,75 8,88 11,21 7,86 6,49
Emerson Electric USA EMR US 23 011 32 952 19,81 20,39 17,20 10,62 10,46 9,10
Itron Inc USA ITRI US 2 005 2872 38,29 23,71 19,14 18,42 12,80 10,67
AVX Corp USA AVXUS 1534 2 196 21,39 17,32 18,04 8,61 7,71 6,72
Vaisala Finlandia VAIAS FH 457 655 35,45 18,84 15,56 13,88 9,54 8,03
Nedap Holandia NADAP NA 126 180 76,11 21,86 13,01 12,03 8,69 6,42
Mediana 21,39 18,84 15,56 11,21 8,69 6,72
Aplisens Polska ~ APN PW 20 29 11,24 8,52 7,58 5,71 4,66 4,02
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spotki -47,4% -54,8% -51,3% -49,1% -46,3% -40,2%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (z1) 12,65 14,70 13,65 11,64 11,33 10,40

Zrodfo: Bloomberg, DM PKO BP SA
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Dom Maklerski PKO Bank Polski SA

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitatowego

Banki Hanna Kedziora
(022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl
Budownictwo i nieruchomosci, hotele Michat Sztabler

(022) 52179 13

michal.sztabler@pkobp.pl
Przemyst metalowy, spozywczy, media Marcin Séjka

(022) 521 79 31

marcin.sojka@pkobp.pl
Energetyka, przemyst drzewny, ptytki ceramiczne Bartosz Arenin

(022) 521 87 23

bartosz.arenin@pkobp.pl

Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasinska
(022) 521 79 41
monika.kalwasinska@pkobp.pl
Telekomunikacja, handel Monika Milko
(022) 521 79 17
monika.milko@pkobp.pl

E-commerce, analiza techniczna Przemystaw Smolinski
(022) 52179 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientéw Instytucjonalnych

Artur Szymecki (0-22) 521 82 14 Dariusz Andrzejak (0-22) 521 91 39
artur.szymecki@pkobp.pl dariusz.andrzejak@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 40 Marcin Kuciapski (0-22) 521 82 12
piotr.dedecjus@pkobp.pl marcin.kuciapski@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (0-22) 521 82 10 Krzysztof Zajkowski (0-22) 521 82 13
krzysztof.kubacki@pkobp.pl krzysztof.zajkowski@pkobp.pl
Magdalena Kupiec (0-22) 521 91 50

magdalena.kupiec@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akciji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spotki, w ogolnej
liczbie akcji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesigce obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownos$é netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesigcy, a inwestycja jest
obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sig¢ zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci podstawo-
wych wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadg metody DCF oraz
modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskon-
towanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych
metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletg metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadg jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spoétek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.
Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spoice, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po
dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowa-
niem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak DM nie gwa-
rantuje, ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej
sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analiz¢ przeprowadzong przez DM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie¢ na
szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na
rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej
analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



