
 
wŀǇƻǊǘ ƛƴƛŎƧǳƧŊŎȅ 
 

AAT Holding  
tǊȊŜƳȅǎƱ | Polska 

Á AAT Holding ς ƭƛŘŜǊ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 
Á {ǘǊŀǘŜƎƛŊ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǳƳƻŎƴƛŜƴƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ƭƛŘŜǊŀ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻΣ ǿȊōƻƎŀŎŜƴƛŜ 

oferty produktowej oraz ekspansja zagraniczna 
Á ²ȅŎŜƴƛŀƳȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ DǊǳǇȅ !!¢ ƴŀ омΦо  t[bΣ ōŀȊǳƧŊŎ ƴŀ 
ƳƻŘŜƭǳ 5/C ƛ ǿȅŎŜƴƛŜ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǎǇƽƱŜƪ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƻǊŀȊ 
zagranicznych. Kupuj I PLN 31.3 (+42%) 

  

 

 

 
Wszystkie ceny aktualizowane ǎŊ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ǎŜǎƧƛ ƎƛŜƱŘƻǿŜƧ Ȋ Řƴƛŀ нсΦмлΦнлмр ŎƘȅōŀΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ƛƴŀŎȊŜƧ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜΦ /Ŝƴȅ ǇƻŎƘƻŘȊŊ Ȋ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ƎƛŜƱŘ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǎŜǊǿƛǎƽǿ wŜǳǘŜǊŀΣ 

.ƭƻƻƳōŜǊƎŀ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ ¾ǊƽŘƱŜƳ ŘŀƴȅŎƘ ƧŜǎǘ 5ƻƳ LƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƻǊŀȊ ƻǇƛǎȅǿŀƴŜ ŦƛǊƳȅΦ ±ŜǎǘƻǊ 5a ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ ƻǊŀȊ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ 

ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅƳƛ ǿ ƧŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ Ȋ ōŀŘŀƵΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǿ ŦƛǊƳƛŜ ƳƻȍŜ ȊŀŎƘƻŘȊƛŏ ƪƻƴŦƭƛƪǘ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ Ŏƻ ƳƻƎƱȅōȅ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƻōƛŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 

niniejszeƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳΦ LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ōǊŀŏ ǘŜƴ ǊŀǇƻǊǘ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƧŜŘȅƴƛŜ Ƨŀƪƻ ƧŜŘŜƴ Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛǳ ǎǿƻƛŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛƴǿŜstycyjnych. 

 

Perspektywiczna ƻŎƘǊƻƴŀ Ȋȅǎƪƽǿ 
Grupa AAT Holding ǘƻ ƴŀƧǿƛťƪǎȊy w Polsce ǇǊƻŘǳŎŜƴǘ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳǘƻǊ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ. Strategia Grupy !!¢ ȊŀƪƱŀŘŀ umocnienie pozycji lidera na polskim rynku, 

wzbogacenie oferty produktowej ƻǊŀȊ ŜƪǎǇŀƴǎƧť zŀƎǊŀƴƛŎȊƴŊ. Prognozujemy w latach 2014-

17p /!Dw ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ na poziomie 6.3% i EBITDA 7.8҈ ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘ ƳŀǊȍȅ ȊƴƻǊƳΦ 9.L¢5! Ȋ 

17.4% w 2014 r. do 18.1% w 2017p,  przy relatywnie niskich wydatkach inwestycyjnych. 

½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍe Grupa AA¢ IƻƭŘƛƴƎ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǇƱŀŎƛŏ ŘȅǿƛŘŜƴŘť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 50% zysku 

nettoΣ ǇƻŎȊŊǿǎȊȅ ƻŘ Ȋȅǎƪǳ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻ ǿ нлмс r. WȅŘŀƧŜƳȅ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧť ƪǳǇǳƧΣ 

ǿȅȊƴŀŎȊŀƧŊŎ 12-ƳƛŜǎƛťŎȊƴŊ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ t[b омΦо, co implikuje 42% 

ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ǿȊǊƻǎǘǳΦ 

bŀƧǿƛťƪǎȊȅ ƎǊŀŎȊ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ ²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ 

ŀƎŜƴŎƧƛ tawΣ DǊǳǇŀ !!¢ ǇƻǎƛŀŘŀ мс҈ ǳŘȊƛŀƱ ǿ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ 

² нлмп ǊΦ сп҈ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜΦ bŀƭŜȍŊ Řƻ ƴƛŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 

Polon-Alfa wytwarzane w ƴŀƭŜȍŊŎŜƧ Řƻ DǊǳǇȅ ŦŀōǊȅŎŜ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅ ƻǊŀȊ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴŜ ǇƻŘ 

ǿƱŀǎƴȅƳƛ ƳŀǊƪŀƳƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ Ȋ !ȊƧƛΦ DǊǳǇŀ 

ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƛƴƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ odpowiadaƱȅ za ос҈ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w 

2014 r. 

Wzrostowy rynek stymulowany przez strukturalne i cykliczne czynniki. ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ 

rynku fizycznej ochrony mienia wynosi ok. PLN 7.5mld, natomiast rynku elektronicznych 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ƻƪΦ t[b лΦфƳƭŘΦ wȅƴŜƪ ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛ ƻōŜŎƴƛŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭƴŊ ȊƳƛŀƴť 

ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŊ ƴŀ Ȋŀǎǘťpowaniu pracy ludzkiej (fizycznej ochrony) elektronicznymi systemami 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ Poprawa koniunktury na rynku budowlanym ōťŘȊƛŜ ƎƱƽǿƴȅƳ Ŏzynnikiem 

cyklicznym ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎȅƳ ǇƻǇǊŀǿť ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ DǊǳǇȅ !!¢Φ ²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ  

z raportu PMR, rynek elektronicznych sȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǊƽǎƱ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлл8-мп ǿ ǏǊŜŘƴƛƳ 

rocznym tempie 3.9%, natomiast w latach 2014-17p dynamika powinna ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅŏ Řƻ тΦс҈ 

rocznie. 

tǊƻƎƴƻȊȅ ǿȅƴƛƪƽǿ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅŎƘ. tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅΣ ȍŜ !!¢ ǿȅǇǊŀŎuje w trzecim kwartale PLN 

рмΦпƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ όҌпΦр҈ ǊκǊύΦ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ƛȍ ƳŀǊȍŀ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōǊǳǘǘƻ Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ Ȋōƭƛȍƻƴŀ 

Řƻ ǳōƛŜƎƱƻǊƻŎȊƴŜƧΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ǎǘŀƱŜΣ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ǿ 

IƻƭŀƴŘƛƛ ƛ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ƻŦŜǊǘȅ, ǎǇƻǿƻŘǳƧŊ 

spadek znorm. mŀǊȍȅ 9.L¢5! Ȋ нмΦп҈ Řƻ нлΦн҈Φ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ŎȊǿŀǊǘȅ ƪǿŀǊǘŀƱ ōťŘȊƛŜ Řƭŀ 

ǎǇƽƱƪƛ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ƭŜǇǎȊȅΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛȍǎȊŊ ōŀȊť ƻǊŀȊ ŜŦŜƪǘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ !I5 Řƻ 

oferty. 

Grupa AAT Holding: Prognozy finansowe (PLNm)  

  2013 2014 2015p 2016p 2017p 

Przychody 161 171 181 194 206 

Znorm. EBIT 23.8  25.4  26.4 29.7 32.0 

Znorm. EBITDA 27.8  29.9  31.7 34.9 37.4 

Znorm. Zysk netto 14.3  16.7  17.9 20.5 22.9 

P/E* (x) 12.3 10.5 9.8 8.6 7.7 

EV/EBITDA* (x) 9.8 9.2 7.8 6.5 5.8 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5aΣ przy obŜŎƴŜƧ ŎŜƴƛŜ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ ǎŜǎƧƛ Ȋ Řƴƛŀ л4.11.2015, tj. PLN 22 
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Podstawowe informacje   
Cena docelowa (PLN) 31.3 

/Ŝƴŀ ōƛŜȍŊŎŀ όt[bύ 22.0 

tƻǘŜƴŎƧŀƱ ǿȊǊƻǎǘǳκǎǇŀŘƪǳ 42% 

Min (52T) 24.0 

Max (52T) 20.5 

Liczba akcji (m) 8.00 
Kapitalizacja (PLNm) 176.0 
5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ na 30.06.15 (PLNm) 85.9 
EV (PLNm) 262 
|ǊΦ ŘȊƛŜƴƴȅ ƻōǊƽǘ όоaΣ PLNm) 0.03 

  Akcjonariat % 
Lock Syndication. 70.0 
OFE Nationale Nederlanden 11.9 
Pozostali 18.1 
  
  
 
 

 hǇƛǎ ǎǇƽƱƪƛ   
AAT Holding jest ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ ƛ ŘƻǎǘŀǿŎŊ 
ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 
ƳƛŜƴƛŀ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘȅΥ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧΣ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ όŘȋǿƛťƪƻǿȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
ƻǎǘǊȊŜƎŀǿŎȊȅŎƘΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŀǳŘƛƻ ƛ 
wideodomofonowych itp.) 

Robyg vs. WIG:  relatywny kurs akcji 
 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ŀƴŀƭƛȊȅ 5L LƴǾŜǎǘƻǊǎ 
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AAT Holding
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

wŀŎƘǳƴŜƪ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ2013 2014 2015p 2016p 2017p Segmenty 2013 2014 2015p 2016p 2017p

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 161 171 181 194 206 Przychody (PLNm) 160.5 171.1 181.3 193.7 205.8

½ǳȍȅŎƛŜ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ-20.7 -22.5 -21.6 -24.0 -25.9 {ȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇƻȍŀǊƻǿŀ68.4 71.5 76.1 81.5 86.8

YƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ-35.5 -38.5 -40.2 -42.1 -44.2 Telewizja dozorowa 47.0 48.9 49.4 52.3 55.1

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ -8.6 -10.2 -13.7 -10.7 -11.0 SSWiN 30.6 31.1 34.2 36.6 38.8

Amortyzacja -4.0 -4.4 -5.3 -5.2 -5.3 YƻƴǘǊƻƭŀ ŘƻǎǘťǇǳ7.0 9.5 10.5 11.4 12.3

²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ-70.3 -72.8 -77.8 -83.1 -88.3 tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǎȅǎǘŜƳȅ7.5 10.1 11.1 12.0 12.7

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ 0.6 1.7 0.4 0.4 0.3 ¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a

EBIT 23.1 25.2 25.1 29.7 32.0

EBIT znorm. 23.8 25.4 26.4 29.7 32.0

EBITDA 27.1 29.7 30.4 34.9 37.4 Grupa AAT: Analiza scenariuszowa znorm. zysku netto (PLNm)

Znorm. EBITDA 27.8 29.9 31.7 34.9 37.4

Przychody finansowe netto -17.2 -18.2 -5.3 -4.2 -3.5

Zysk przed opodatkowaniem 5.9 7.0 19.8 25.5 28.6

Podatek dochodowy -1.3 -1.7 -3.8 -4.8 -5.4

½ȅǎƪƛ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

Zysk netto 17.6 5.2 15.9 20.5 22.9

Znorm. zysk netto 14.3 16.7 17.9 20.5 22.9

Bilans 2013 2014 2015p 2016p 2017p

wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 25.2 24.8 21.1 20.5 20.1

²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ11.3 11.8 12.5 13.0 13.5

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 36.5 37.0 33.6 33.6 33.6

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ23.9 22.8 20.6 33.4 35.7

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ 24.5 27.9 30.1 30.9 31.7

Zapasy 35.0 42.1 43.7 44.6 45.1

Inne aktywa obrotowe 3.2 4.5 3.7 3.8 3.9 ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a

Aktywa obrotowe 86.6 97.3 98.2 112.7 116.4

Aktywa razem 123.1 134.3 131.8 146.3 150.0 DǊǳǇŀ !!¢Υ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŜŘƱǳƎ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ όt[bƳύ

5ƱǳƎ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ 2.8 5.9 5.9 5.9 5.9

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜ 10.5 11.0 12.1 12.9 13.7

LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ4.1 4.4 4.4 4.4 4.4

5ƱǳƎ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ 198.8 183.2 85.4 78.4 68.5

wŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 4.8 6.9 6.7 6.7 6.7

YŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ -98.3 -77.2 17.2 37.9 50.7

¦ŘȊƛŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ 0.5 0.7 0.9 1.1 1.3

Pasywa 123.1 134.3 131.8 146.3 150.0

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ 177.8 166.2 70.7 50.9 38.7

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ 2013 2014 2015p 2016p 2017p

Zysk brutto 19.0 7.0 19.8 25.5 28.6

Podatek dochodowy -2.5 -2.7 -3.8 -4.8 -5.4

Amortyzacja 4.0 4.4 5.3 5.2 5.3

Zmiany w kapitale obrotowym -2.6 -10.6 -2.7 -0.8 -0.5 ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a

LƴƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ƴƛŜǇƛŜƴƛťȍƴŜ6.7 19.5 5.2 3.3 2.6

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ25.3 20.3 23.9 28.3 30.6 DǊǳǇŀ !!¢Υ ½ƴƻǊƳΦ 9.L¢5! ƛ ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! όt[bƳύ

bŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ǏǊΦ ǘǊǿŀƱŜ ƛ ƛƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ-4.5 -3.6 -3.2 -3.8 -4.0

LƴƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ16.6 -1.2 1.3 -1.1 -0.9

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ12.0 -4.8 -1.9 -4.9 -4.8

½Ƴƛŀƴȅ ƴŜǘǘƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ-23.9 0.4 -20.1 -7.0 -9.9

hŘǎŜǘƪƛ ȊŀǇƱŀŎƻƴŜ -5.3 -15.9 -4.0 -3.7 -3.2

Dywidendy -0.1 -0.2 0.0 0.0 -10.3

LƴƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ-0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ-29.6 -15.7 -24.2 -10.7 -23.4

½Ƴƛŀƴŀ Ǝƻǘƽǿƪƛ 7.7 -0.2 -2.2 12.8 2.3

Dynamiki wzrostu 2013 2014 2015p 2016p 2017p

²ȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ό҈ύ 4.8% 6.3% 6.6% 6.1% 6.2%

Wzrost znorm. EBITDA (%) 18.6% 7.5% 6.2% 10.0% 7.2%

Wzrost znorm. zysku netto (%) 16.4% 16.6% 7.3% 14.2% 12.1%

aŀǊȍŜ 2013 2014 2015p 2016p 2017p

aŀǊȍŀ ȊƴƻǊƳΦ 9.L¢5! ό҈ύ17.2% 17.4% 17.3% 17.9% 18.1% ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a

aŀǊȍŀ ȊƴƻǊƳΦ 9.L¢ ό҈ύ 14.7% 14.8% 14.4% 15.3% 15.5%

aŀǊȍŀ ȊƴƻǊƳΦ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ό҈ύ8.9% 9.7% 9.8% 10.5% 11.1% DƱƽǿƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀΥ

5ȋǿƛƎƴƛŀ ƛ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ2013 2014 2015p 2016p 2017p

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! όȄύ 6.4 5.6 2.2 1.5 1.0

5ƱȅƎ ƴŜǘǘƻκ!ƪǘȅǿŀ όȄύ 1.4 1.2 0.5 0.3 0.3

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκYŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ όȄύ-1.8 -2.2 4.1 1.3 0.8

ROA (%) 11.8% 13.0% 13.5% 14.7% 15.5%

ROE (%) -13.3% -18.9% -58.2% 76.9% 53.2%

- Ryzyko pogorszenia koniunktury gospodarczej

π wȅȊȅƪƻ ƻǎƱŀōƛŜƴƛŀ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ǿ ōǊŀƴȍȅ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƧ

- Ryzyko zbyt wolnego reagowania na zmiany technologiczne

π wȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊȊŜǎǘťǇŎȊƻǏŎƛ

- Ryzyko nasilenia konkurencji w sektorze
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Podsumowanie inwestycyjne 

Lider ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ. Grupa !!¢ ƧŜǎǘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅƳ 

graczem na ǊƻǎƴŊŎȅƳ ƛ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ǊƻȊŘǊƻōƴƛƻƴȅƳ  Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

zabezpieczeƵ ǿ tƻƭǎce, z 16%  ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǿ Ǌȅƴƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ raporcie PMR 

α!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜέ Ȋ мл ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлмр Ǌ. Grupa 

ǎǇǊȊŜŘŀƧŜ ǿƱŀǎƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻǊŀȊ ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ. ¦ŘȊƛŀƱ 

ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Grupy !!¢ ǿ нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƽǎƱ сп҈Σ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ 

Grupa ƻǎƛŊƎŀ ǿȅȍǎȊŊ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ƻŘ krajowej ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛΣ ƪǘƽǊŀ ƎƱƽǿƴƛŜ 

ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ. Grupa AAT posiada w Bydgoszczy ŦŀōǊȅƪť 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ sygnalizacji ǇƻȍŀǊƻǿŜƧΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ǎŊ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƳŀǊƪƛ Polon-Alfa. 

Ponadto, sprzedaje ǇƻŘ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ƳŀǊƪŀƳƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ 

handlowych z AzjiΦ !!¢ Ƴŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘǇƛǎŀƴŜ ǳƳƻǿȅ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴŊ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť Ȋ ƪƛƭƪƻƳŀ 

producentami. Grupa dysponuje silnym zapleczem badawczo-rozwojowymΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ƧŜǎǘ 

ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǎȊȅōƪƻ Řƻǎǘƻǎƻǿŀŏ ǎǿƻƧŊ ƻŦŜǊǘť ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŊ Řƻ ȊƳƛŀƴ ǿȅƳŀƎŀƵ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 

Strukturalna zmiana na rynku ochrony. ²ŀǊǘƻǏŏ polskiego rynku fizycznej ochrony mienia 

wynosi ok. PLN 7.5mld, natomiast ryƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ t[b форƳΦ 

wȅƴŜƪ ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛ ƻōŜŎƴƛŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭƴŊ ȊƳƛŀƴť ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŊ ƴŀ ȊŀǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ǇǊŀŎȅ ƭǳŘȊƪƛŜƧ 

(fizycznej ochrony) elektronicznymi systemami ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ. tǊȊŜǿƛŘǳƧŜƳȅΣ ƛȍ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ 

ƭŀǘŀŎƘ ȊƳƛŀƴȅ ōťŘŊ ǎƛť ƴŀǎƛƭŀŏΣ ŀ ƎƱƽǿƴȅƳ ƛŎƘ ōŜƴŜŦƛŎƧŜƴǘŜƳ ōťŘȊƛŜ ƭƛŘŜǊ Ǌȅƴƪƻǿȅ !!¢Φ 

tƻǿƻŘŜƳ ȊƳƛŀƴ ǎŊ ǊƻǎƴŊŎŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊŀŎȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ƻǊŀȊ ǎǇŀŘŀƧŊŎŜ ŎŜƴȅ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ Ƨŀƪ 

ǊƽǿƴƛŜȍ ǊƻȊǿƽƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅΣ ƪǘƽǊȅ Ȋ ǇƻǿƻŘȊŜƴƛŜƳ ǇƻȊǿŀƭŀ ȊŀǎǘťǇƻǿŀŏ ǇǊŀŎť ƭǳŘȊƪŊΦ 

Elektroniczne systemy zaōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǘŀƧŊ ǎƛť ǇƻƴŀŘǘƻ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴŜΣ ŎȊťǎǘƻ 

ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎ oraz ǇƻǇǊŀǿƛŀƧŊŎ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ochrony. 

DƱƽǿƴŜ czynniki wzrostu rynku elektronicznycƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΥ 

1. Wzrost PKB i rynku budowlanego. 5ȅƴŀƳƛƪŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŀ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ tY.Σ ƎƱƻǿƴƛŜ 

poprzez ȊŀƭŜȍƴƻǏŏ z rynkiem budowlanym. W latach 2008-14 rynek elektronicznych 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǊƽǎƱ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƛŜ оΦф҈Σ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇƻƭǎƪƛŜ PKB 

3.1%. ²ŜŘƱǳƎ ƪƻƴǎŜƴǎǳǎǳ ǇǊƻƎƴƻȊ .ƭƻƻƳōŜǊƎa, dynamika wzrostu polskiego PKB ma 

ǿȅƴƛŜǏŏ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅch ŘǿƽŎƘ ƭŀǘŀŎƘ оΦс҈ ǊκǊΦΣ ȊŀǏ Řynamika produkcji budowlanej  

w Polsce w 2015 r. ma ǿȅƴƛŜǏŏ фΦм҈ ǊκǊ. 

2. Rewolucja technologiczna w segmencie telewizji dozorowanej. ¦ǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ Ǉopyt 

ōťŘȊƛŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪǊŜƻǿŀƱ ǊȅƴŜƪ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ƛ ǿȅƳƛŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳƽǿΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ  

ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ ƎŘȊƛŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀ !I5 ōťŘȊƛŜ ȊŀǎǘťǇƻǿŀŏ ƻōŜŎƴƛŜ 

najszeǊȊŜƧ ǎǘƻǎƻǿŀƴŊ !ƴŀƭƻƎΦ ¢ƻ ƪƻƭŜƧƴŀ ǊŜǿƻƭǳŎƧŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ Ǉƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ LtΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǎǇǊȊťǘ ƪƭŀǎȅ !I5 ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀ ǿȅƳƛŀƴȅ ƻƪŀōƭƻǿŀƴƛŀΣ  

a gwarantuje jakƻǏŏ ȊōƭƛȍƻƴŊ Řƻ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ LtΦ 

3. Przepisy przeciwǇƻȍŀǊƻǿŜΦ YƻƭŜƧƴȅƳƛ ŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ǎǘȅƳǳƭǳƧŊŎȅƳƛ ǿȊǊƻǎǘ Ǌȅƴƪǳ ōťŘŊ 

naszym zdaniem ƴƻǿŜ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿƴŜΣ ȊŀƻǎǘǊȊŀƧŊŎŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧΣ  

4. YƻƭŜƧƴȅƳƛ ŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ǎǘȅƳǳƭǳƧŊŎȅƳƛ ǊȅƴŜƪ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

ōťŘŊ ǊƽǿƴƛŜȍΥ ǇƻǇȅǘ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ǊȊŊŘƻǿȅŎƘ, zaosǘǊȊŀƧŊŎŜ ǎƛť ǇǊȊŜǇƛǎȅ 

przeciwǇƻȍŀǊƻǿŜ ƻǊŀȊ ŎƻǊŀȊ ǿƛťƪǎȊŀ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ αLƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴȅŎƘ 

ōǳŘȅƴƪƽǿ". 

 

 

Elektroniczne systemy 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ōťŘŊ 

ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ȊŀǎǘťǇƻǿŀŏ 

ǇǊŀŎť ƭǳŘȊƪŊ 

AAT jest liderem 

polskiego rynku 

elektronicznych 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ мс҈ ǿ Ǌȅƴƪǳ 

 

Rynek elektronicznych 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

jest skorelowany  

z rynkiem budowlanym 

oraz PKB 
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Liczne przewagi konkurencyjne:  

1. Grupa !!¢ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎƛƭƴŊ ǎƛŜŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛΣ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŊ ǎƛť Ȋ мн ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅŎƘ 

ǿ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘ tƻƭǎƪƛ ƻǊŀȊ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ  

2. hōŜŎƴƻǏŏ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ŎǊƻǎǎ-ǎŜƭƭƛƴƎΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƭŀǘŦƻǊƳŀ ±ŜƴƻΣ ƪǘƽra 

Ƴŀ Ȋŀ ȊŀŘŀƴƛŜ ƛƴǘŜƎǊƻǿŀŏ ƻǊŀȊ ǿƛȊǳŀƭƛȊƻǿŀŏ ŘǳȍŊ ƛƭƻǏŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ Ȋe wszystkich 

ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀΦ ÀŀŘŜƴ ƛƴƴȅ ŘȅǎǘǊȅōǳǘƻǊ na polskim 

Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜ ŘȅǎǇƻƴǳƧŜ ǎǿƻƛƳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜƳ ƛƴǘŜƎǊǳƧŊŎȅƳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ grupy 

ǳǊȊŊŘȊŜƵ. 

3. Wieloletnie kontakty z klientami.  Grupa AAT przez ponad 22 ƭŀǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ ƪƻƴǘŀƪǘȅ Ȋ ƛƴǎǘŀƭŀǘƻǊŀƳƛΣ ǎǘǊŀȍŀƪŀƳƛ ƛ ƛƴƴȅƳƛ ƻǎƻōŀƳƛ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ƻǊŀȊ 

ȊŘƻōȅƱŀ ǿȅǎƻƪŊ ǊŜƴƻƳť.  

4. ²ƛŜƭƻƭŜǘƴƛŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƛ ȊƴŀƪƻƳƛǘŀ ǊŜǇǳǘŀŎƧŀ kadry ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪiej, 

funkcjƻƴǳƧŊŎej na rynku oŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ jego istnieniaΦ /ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ DǊǳǇȅ ǎŊ  

kreatorami ǘǊŜƴŘƽǿ ƛ ƭƛŘŜǊami ōǊŀƴȍȅ.  

5. KƻǊȊȅǏŎƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ȊŜ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŘƻǇŜƱƴƛŀƧŊ ƭƛǎǘť ǇǊȊŜǿŀƎ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘ 

Grupy. 

Umocnienie pozycji lidera w Polsce poǇǊȊŜȊ ǊƻȊǿƽƧ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ. aƛťŘȊȅ нлмр ƛ нлмс 

r. Grupa rozszerzy asortyment handlowy poǇǊȊŜȊ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ tƻƭƻƴ 

сллл Ƴŀ ǇƻȊǿƻƭƛŏ grupie ǎȊŜǊȊŜƧ ȊŀƛǎǘƴƛŜŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿƛŜƭkich instalacji ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ 

ǇƻȍŀǊowejΦ ² ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ōťŘŊ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Ȋ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŊ 

!I5Σ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ i napadu zadebiutuje 

innowacyjna ǊƻŘȊƛƴŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ tƻǿŜǊ-Neo firmy DSC, z ktƽǊŊ !!¢ Ƴŀ ǇƻŘǇƛǎŀƴŊ ǳƳƻǿť ƴŀ 

ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ. /ƻǊŀȊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǇƻǇǳƭŀǊƴŀ ǎǘŀƧŜ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƭŀǘŦƻǊƳŀ ±ŜƴƻΣ ǎƱǳȍŊŎŀ Řƻ 

ƛƴǘŜƎǊŀŎƧƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ. 

Ekspansja zagraniczna oraz nowe obszary rynku. AAT posiada ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ ǿ wǳƳǳƴƛƛΣ 

IƻƭŀƴŘƛƛ ƛ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΦ Kolejnymi poteƴŎƧŀƭƴȅƳƛ ƪƛŜǊǳƴƪŀƳƛ ǎŊ ƪǊŀƧŜΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ōŀǊƛŜǊȅ 

ǿŜƧǏŎƛŀ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ǎŊ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƴƛǎƪƛŜΦ bŀƭŜȍŊ Řƻ ƴƛŎƘΥ ²ƱƻŎƘȅΣ IƛǎȊǇŀƴƛŀΣ .ŜƭƎƛŀ ƻǊŀȊ ƪǊŀƧŜ 

skandynawskieΦ !!¢ ōƛŜǊȊŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ŀƪǿƛȊȅŎƧŜ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ŘȅǎǘǊȅōǳǘƻǊƽǿΣ ōȅ 

ƳƽŎ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƛŎƘ ƻŦŜǊǘȅ ǿƱŀǎƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ. Grupa ǇƻǎƛŀŘŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŜǎǇƽƱ wϧ5Σ ƪǘƽǊȅ 

pracuje nad rozwojem oraz udoskonalaniem ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ 
 

²ȊǊƻǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ hŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŜƎƻ 

ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť !!¢ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмп-17 na poziomie 6.3%, do PLN 206m  

w 2017p z PLN 171m zrealizowanych w 2014r. hŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 

ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмп-17p na poziomie 6.7%, z PLN 

71.5m do 86.8m, w segmencie telewizji dozorowej 4.1%, z PLN 48.9m do PLN 55.1m,  

ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ тΦт҈, z PLN 31.1m do PLN 38.8m,  

ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ фΦ0%, Ȋ t[b фΦрƳ Řƻ t[b мнΦоƳ ƻǊŀȊ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ у҈, z PLN 

10.1m do PLN 12.7m. W latach 2014-17p oczekujemy ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŜƎƻ wzrostu znorm. 

wyniku EBITDA na poziomie 7.8% z PLN 29.9m do PLN 37.4Ƴ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿȅ ƳŀǊȍȅ ȊƴƻǊƳΦ 

EBITDA z 17.4% do 18.1%. W latach 2014-17p prognozujemy ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ wzrost znorm. 

zysku netto na poziomie 11.2% z PLN 16.7m do PLN 22.9Ƴ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿȅ ƳŀǊȍȅ znorm. zysku 

netto z 9.7% do 11.1҈Φ ²ŜŘƱǳƎ ƴŀǎȊȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ǇƻǇǊŀǿŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ōťŘȊƛŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘŜƳΥ  

όмύ ǿȊǊƻǎǘǳ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎȅŎƘ ǿȅȍǎȊŊ ƳŀǊȍŜ 

ƴƛȍ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻōŎŜΤ όнύ ǎȊȅōǎȊŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǘŀƱȅŎƘΤ 

όоύ ǎǘƻǇƴƛƻǿŜƎƻ ƻǎƛŊƎŀƴƛŀ ǇǊƻƎǳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ƻŘŘȊƛŀƱȅΦ 

Liczne przewagi 

ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜ ŘȊƛťƪƛ 

ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƻŘ 

ponad 22 lat 

 

Nowe produkty we 

wszystkich segmentach 

ǇƻȊǿƻƭŊ ǳƳƻŎƴƛŏ ǇƻȊȅŎƧť 

lidera rynkowego 

Akwizycje jako jeden ze 

ǎǇƻǎƻōƽǿ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ 

zagranicznej i rozszerzenia 

portfolio produktowego 

 

Prognozujemy 

ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ 

prȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмп-

17p o 6.3%, znorm. EBITDA 

o 7.8% oraz znorm. zysku 

netto o 11.2%. 
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tǊƻƎƴƻȊȅ ǿȅƴƛƪƽǿ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅŎƘΦ tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅΣ ȍŜ !!¢ ǿȅǇǊŀŎuje w trzecim kwartale PLN 

рмΦпƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ όҌпΦр҈ ǊκǊύΣ t[b фΦсƳ ȊƴƻǊƳΦ 9.L¢5! ό-1.3% r/r) oraz znorm. zysk netto na 

poziomie PLN 5.9m (-оΦп҈ ǊκǊύΦ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ƛȍ ƳŀǊȍŀ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōǊǳǘǘƻ Ǉƻǿƛƴƴŀ ōȅŏ Ȋōƭƛȍƻƴŀ 

Řƻ ǳōƛŜƎƱƻǊƻŎȊƴŜƧΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ǎǘŀƱŜΣ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ǿ 

IƻƭŀƴŘƛƛ ƛ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ƻŦŜǊǘȅ ǎǇƻǿƻŘǳƧŊ 

ǎǇŀŘŜƪ ȊƴƻǊƳΦ ƳŀǊȍȅ 9.L¢5! Ȋ нмΦп҈ Řƻ нлΦн҈Φ PrognozujemyΣ ȍŜ ŎȊǿŀǊǘȅ ƪǿŀǊǘŀƱ ōťŘȊƛŜ Řƭŀ 

ǎǇƽƱƪƛ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ƭŜǇǎȊȅΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŜŦŜƪǘ ƴƛȍǎȊŜƧ ōŀȊȅ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ȊŜ ǎƱŀōǎȊȅƳ ƴƛȍ ǊŜǎȊǘŀ Ǌƻƪǳ 

ŎȊǿŀǊǘȅƳ ƪǿŀǊǘŀƱŜƳ нлмп ǊΦ  ƻǊŀȊ ŜŦŜƪǘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ !I5 Řƻ ƻŦŜǊǘȅΦ 

Wycena. ²ȅŎŜƴƛŀƳȅ DǊǳǇť !!¢ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ŘǿƽŎƘ ƳŜǘƻŘ ǿȅŎŜƴȅΥ ȊŘȅskontowanych 

ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ό5/Cύ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΦ ²ȅŎŜƴť ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ ƻǇŀǊƭƛǏƳȅ 

ƻ ŘǿƛŜ ƎǊǳǇȅ ǎǇƽƱŜƪΥ мύ ǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜ ǇǊƻŘǳƪǳƧŊŎŜ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ Ǌȅƴƪǳ 

ōǳŘƻǿƭŀƴŜƎƻ ƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ ƻǊŀȊ нύ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ŦƛǊƳȅ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ ½ŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳŜǘƻŘȅ 5/C ǿȅŎŜƴƛŀƳȅ ǿŀǊǘƻǏŏ jednej akcji Grupy AAT w 

horyzoncie 12-ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅƳ na PLN 31.7. |ǊŜŘƴƛŀ Ȋ ǿȅŎŜƴ ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ implikuje 

ǿȅŎŜƴť ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ w okresie 12-ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅƳ na poziomie PLN 30.8. tǊȊȅǇƛǎǳƧŊŎ Ǌƽǿne 

wagi obu metodom wyceny, wyznaczamy 12-ƳƛŜǎƛťŎȊƴŊ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ na poziomie PLN 31.3 

ƴŀ ŀƪŎƧťΦ 

 

  

²ȅŎŜƴƛŀƳȅ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť 

ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ t[b о1.3 na 

bazie metody DCF oraz 

ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ 

Prognozujemy wzrost 

ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ оvмр ƻ 

4.5% r/r przy spadku 

znorm. EBITDA o 1.3% r/r. 
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DƱƽǿƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ 

Ryzyko makroekonomiczne. Grupa !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǊƻȊǿƽƧ ƧŜǎǘ pozytywnie skorelowany ze 

wzrostem PKB. W przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej w kraju oraz na rynkach 

ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ Grupa !!¢ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ popyt na produkty Grupy ǳƭŜƎƱōȅ 

ȊƴŀŎȊƴŜƳǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛǳΣ Ŏƻ ȊƴŀƭŀȊƱƻōȅ ǇǊȊŜƱƻȍŜƴƛŜ ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ȊȅǎƪƽǿΦ ½ ŘǊǳƎƛŜƧ 

ǎǘǊƻƴȅ ȊŀǳǿŀȍŀƳȅΣ ƛȍ ǿŜŘƱǳƎ ǇǊƻƎƴƻȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿΣ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴȅŎƘ ǿ ǎŜǊǿƛǎƛŜ .ƭƻomberg, 

tempo wzrostu PKB Polski Ƴŀ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅŏ z 3.4% w 2014 r. do 3.6% w latach 2015-16 i 3.5% 

ǿ нлмт ǊΦΣ Ŏƻ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǇƻǇȅǘ ƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

DǊǳǇť. 

wȅȊȅƪƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ǿ ōǊŀƴȍȅ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƧ. Popyt na produkty Grupy AAT 

IƻƭŘƛƴƎ ƧŜǎǘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ƪƻƴŘȅŎƧŊ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƎƻΦ tǊȊŜŘ ƻŘŘŀƴƛŜƳ ōǳŘȅƴƪǳ 

Řƻ ǳȍȅǘƪǳΣ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƧŜǎǘ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ƴƻǊƳ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻǇŎƧƻƴŀƭƴƛŜ ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŜ 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ƻǊŀȊ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǇǊȊŜŘ ǿƱŀƳŀƴƛŜƳ ŎȊȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳΣ Ŏƻ ƎŜƴŜǊǳƧŜ 

ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ǇƻǇȅǘ ƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť AAT. Pogorszenie koniunktury  

w braƴȍȅ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƧΣ ǿȅǿƻƱŀƴŜ m.in. osƱŀōƛŜƴƛŜƳ ƪƻƴŘȅŎƧƛ ƪǊŀƧƻǿŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΣ ƳƻȍŜ 

ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ƳƴƛŜƧǎȊŊ ƭƛŎȊōŊ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť AAT, co 

ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻōȅ ǎƛť ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ȊȅǎƪƽǿΦ ²ŀǊǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀȊƴŀŎȊȅŏΣ ȍŜ 

ǿŜŘƱǳƎ ǇǊƻƎƴƻȊ ŀƎŜƴŎƧƛ tawΣ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƧ ǿ tƻƭǎŎŜ Ƴŀ ǿȅǊŀȋƴƛŜ 

ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅŏ z 2.9% r/r  w 2014 r. do 9.1% r/r w 2015 r. oraz 2016 r. Po tym okresie 

spodziewane jest jednak spowolnienie tempa wzrostu produkcji budowlanej spowodowane 

m.in. stopniowym wygaszaniem programu "Mieszkanie dla MƱƻŘȅŎƘ". 

Ryzyko zmian technologicznychΦ wȅƴŜƪ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǇƻŘƭŜƎŀ 

ŎƛŊƎƱȅƳ ȊƳƛŀƴom ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅƳΣ ǿȅƳǳǎȊŀƧŊŎ ƴŀ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŀŎƘ ǎǘŀƱŊ ǇƻǇǊŀǿť 

ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛΣ ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ ƛ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ bƛŜǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŏ 

szybkiego ǊŜŀƎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǘǊŜƴŘȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ƳƻȍŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ ǳŘȊƛŀƱƽǿ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ !!¢ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ǊȅƴƪǳΦ wȅȊȅƪƻ ǘƻ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴŀƪ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴŜ ŘȊƛťƪƛ 

ȊƴŀƧŘǳƧŊŎŜƳǳ ǎƛť ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀŎƘ Grupy ȊŜǎǇƻƱƻǿƛ wϧ5, ƭƛŎȊŊŎŜmu ƻōŜŎƴƛŜ рм ƻǎƽōΣ Řƻ ȊŀŘŀƵ 

ƪǘƽǊŜƎƻ ƴŀƭŜȍȅ ƻbserwacja i reagowanie na ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎe ǎƛť ǘǊŜƴŘy rynkoweΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǎǘŀƱŜ 

udoskonalanie obecnych technologii. 

Ryzyko spadku ǇǊȊŜǎǘťǇŎȊƻǏŎƛΦ ²ǊŀȊ ȊŜ ǎǇŀŘƪƛŜƳ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ŘƻŎƘƻŘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿ 

domowych ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀ ǊƻǏƴƛŜ ǇǊȊŜǎǘťǇŎȊƻǏŏ ǿ ƪǊŀƧǳΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǘŀ 

ƻōŜƧƳǳƧŊŎŀ ƪǊŀŘȊƛŜȍŜ ƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀΦ {ǇŀŘŜƪ ǇǊȊŜǎǘťǇŎȊƻǏŎƛ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ƻŘƱƻȍŜƴƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ 

ƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ǇƻǇǊŀǿť ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƻōƛŜƪǘƽǿΣ Ŏƻ ǿǇƱȅƴťƱƻōȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǇƻǇȅǘ ƴŀ 

ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť !!¢ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ sygnalizacji napadu  

ƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΦ ² ƻǎǘŀǘƴich ƭŀǘŀŎƘ Ȋŀǳǿŀȍŀƭƴȅ ƧŜǎǘ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴȅ 

ǎǇŀŘŜƪ ƭƛŎȊōȅ ǿƱŀƳŀƵ ǿ tƻƭǎŎŜΣ ŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ƛŎƘ ǿȅƪǊȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ǿȊǊƽǎƱ Ȋ нлΦн҈ ǿ нлло ǊΦ Řƻ 

prawie 32.9% w 2014 r. 

Ryzyko konkurencji. Rynek elektronicznȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť 

ǿȅǎƻƪŊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛŊΦ tǊƻƎƴƻȊȅ tawΣ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎŜ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ Ǌȅƴƪǳ ƻ сΦл҈  

w latach 2015-нлΣ ƳƻƎŊ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŏ ǎƛť Řƻ ƴŀǎƛƭŜƴƛŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ƛ ȊŀƻǎǘǊȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƵ 

ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ Ǌynkowych. Ponadto nŀƪƱŀŘȅ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ Řƻ 

ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎȅƧƴŜƧ ŎȊȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƧ ƴƛŜ ǎŊ ǿȅǎƻƪƛŜΣ Ŏƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀŎƘťŎŀ 

ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƽǿ !!¢ Řƻ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 9{½Φ ½ ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅΣ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ǿȅƳŀƎŀ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǿƛŜƭǳ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿΣ ƪƻƴŎŜǎƧƛ  
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ƛ ȊŜȊǿƻƭŜƵΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ōŀǊƛŜǊť ǿŜƧǏŎƛŀΣ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ sygnalizacji 

ǇƻȍŀǊǳΣ ƎŘȊƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǎŊ ǇƻŘ ǘȅƳ ǿȊƎƭťŘŜƳ ōŀǊŘȊƻ ǊȅƎƻǊȅǎǘȅŎȊƴŜΦ 

Ryzyko walutowe. ² нлмп ǊΦ мо҈ ƻōǊƻǘƽǿ Grupy AA¢ IƻƭŘƛƴƎ ǇƻŎƘƻŘȊƛƱƻ Ȋ Ǌȅƴƪƽǿ 

ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΣ ƎŘȊƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴŜ ǎŊ w ¦{5 ƛ 9¦wΦ ² ȊŜǎȊƱȅƳ Ǌƻƪǳ ну҈ ƪƻǎȊǘƽǿ 

ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻƎƽƱŜƳ ōȅƱƻ ŘŜƴƻƳƛƴƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ нр҈ ǿ ¦{5 ƻǊŀȊ о҈ 

ǿ 9¦wΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻǎƱŀōƛŜƴƛŀ ǿŀƭǳǘȅ ƪǊŀƧƻǿŜƧ ǿƻōŜŎ ¦{5 ƛ 9¦wΣ ƳŀǊȍŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ƴŀ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w Polsce ƳƻƎƱȅōȅ ǳƭŜŎ ƻōƴƛȍŜƴƛǳΣ ŀ ǿ ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ ƳƻƎƱŀby Ȋƻǎǘŀŏ 

konkurencyƧƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Grupy na krajowym rynkuΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻōȅ ǎƛť ƴŀ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ 

ǿȅƴƛƪƽǿ !!¢Φ ½ ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ȊŀǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ  ǳƳƻŎƴƛŜƴƛŜ t[b ǿǇƱȅƴťƱƻōȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ƴŀ 

ƳŀǊȍŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ ² ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛ !!¢ ȊŀǊȊŊŘȊŀƱŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƪǳǊǎƻǿȅƳ ǇǊȊȅ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƛ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘΦ hōŜŎƴƛŜ Grupa ǊƻȊǿŀȍŀ ǇƻƴƻǿƴŜ 

skorzystanie z tej formy zabezpieczenia przed wahaniami kǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΦ 

wȅȊȅƪƻ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ Grupa AAT IƻƭŘƛƴƎ ŦƛƴŀƴǎǳƧŜ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƳΦƛƴΦ ƪǊŜŘȅǘŜƳ 

ōŀƴƪƻǿȅƳ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ t[b мллƳΣ ƪǘƽǊȅ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǿŜŘƱǳƎ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ²L.hwΦ  

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅŎƘ ǿ przypadku 

ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ ²ŜŘƱǳƎ ǇǊƻƎƴƻȊ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ǎŜǊǿƛǎƛŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǎǘƻǇŀ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴŀ ²L.hwоa Ǉƻǿƛƴƴŀ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅƳ Ǌƻƪǳ ǿȊǊƻǎƴŊŏ Ȋ мΦтм҈ ǿ нлмр ǊΦ Řƻ нΦму҈  

w 2016 r., co ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻōȅ ǎƛť na ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ pogorszenie 

ǿȅƴƛƪƽǿ ƴŜǘǘƻ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť. 

 

wȅȊȅƪƻ ǇƻŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛΦ ²ƛťƪǎȊƻǏŏ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ [ƻŎƪ {ȅƴŘƛŎŀǘƛƻƴ ǇƻǎƛŀŘŀ ŦǳƴŘǳǎȊ ǇǊƛǾŀǘŜ Ŝǉǳƛǘȅ 

!ǊƎŀƴ /ŀǇƛǘŀƭΣ ƪǘƽǊȅ Ƨŀƪƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǘȅǇǳ ǇǊƛǾŀǘŜ Ŝǉǳƛǘȅ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ǿ ǇǊȊŜŎƛŊƎǳ 

ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ о ƭŀǘ ōťŘȊƛŜ ŎƘŎƛŀƱ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅŏ ǎǿƻƧŜ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜΦ Lock Syndication 

ǇƻǎƛŀŘŀ тл҈ ŀƪŎƧƛ !!¢ IƻƭŘƛƴƎΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ƻōƧťǘŜ осл-dniowym lock-upem. 

 

 

  



 
 

 

 

AAT Holding I Listopad 2015 

 

Strona | 9 

Wycena na poziomie PLN 31.3 ƴŀ ŀƪŎƧť 

²ȅŎŜƴƛŀƳȅ DǊǳǇť !!¢ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ŘǿƽŎƘ ƳŜǘƻŘ ǿȅŎŜƴȅΥ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ 

ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ό5/Cύ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΦ ²ȅŎŜƴť ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ ƻǇŀǊƭƛǏƳȅ ƻ ŘǿƛŜ ƎǊǳǇȅ 

ǎǇƽƱŜƪΥ мύ ǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜ ǇǊƻŘǳƪǳƧŊŎŜ na potrzeby rynku budowlanego  

ƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ ƻǊŀȊ нύ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ŦƛǊƳȅ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ ½ŀ 

ǇƻƳƻŎŊ ƳŜǘƻŘȅ 5/C ǿȅŎŜƴƛŀƳȅ ǿŀǊǘƻǏŏ jednej akcji Grupy AAT na PLN 31.7Φ |ǊŜŘƴƛŀ Ȋ ǿȅŎŜƴ 

ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŏ jednej akcji na poziomie PLN 30.8. Na podstawie 

ǿȅŎŜƴȅ 5/C ƻǊŀȊ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ ƻƪǊŜǏƭŀƳȅ 12-ƳƛŜǎƛťŎȊƴŊ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎji 

ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ t[b о1.3. 

Tabela 1. AAT: Podsumowanie wyceny 
Metoda DCF 2015-19 28.7  

aŜǘƻŘŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ 27.9  

|ǊŜŘƴƛŀ 28.3  

KoǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ό҈ύ 10.6% 

12M cena docelowa 31.3 

Obecna cena 22 

tƻǘŜƴŎƧŀƱ ǿȊǊƻǎǘǳκǎǇŀŘƪǳ ό҈ύ 42% 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ Vestor DM 

 

Wycena DCF 

Wycena Grupy AAT Holding ƳŜǘƻŘŊ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅch DCF zwraca 

ǿŀǊǘƻǏŏ t[b н57m, tj. PLN 31.7 ƴŀ ŀƪŎƧť ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ мн-ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜƧΦ 

bŀǎȊ ƳƻŘŜƭ ǿȅŎŜƴȅ ȊƻǎǘŀƱ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƎƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΥ 

¶ 5 ƭŜǘƴƛŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ǇǊƻƎƴƻȊť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƴŀ ƭŀǘŀ нлмр-19 όǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ ǇǊƻƎƴƻȊ 

finansowych ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ αtǊƻƎƴƻȊȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜέύΦ 

¶ YŀƭƪǳƭŀŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧ ƻǇƛŜǊŀƳȅ ƻ ȊƴƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ 

bazie prognozy na rok 2019. 

¶ 5ƻ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜj ǳȍȅǿŀƳȅ ǎǘƻǇȅ ǿȊǊƻǎǘǳ ǊƽǿƴŜƧ лΦп%, wyliczonej 

na podstawie stopy reinwestycji w okresie rezydualnym. 

¶ /Ȋȅƴƴƛƪ Řȅǎƪƻƴǘƻǿȅ ȊƻǎǘŀƱ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴȅ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

ό²!//ύ ǿȅƴƻǎȊŊcy 9.2% na lata 2015-19 i 9.0҈ Řƻ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧ  

¶ ¦ȍȅǿŀƳȅ ǎǘƻǇy wolnej od ryzyka na poziomie 3.5% όǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ м0-

ƭŜǘƴƛŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ {ƪŀǊōǳ tŀƵǎǘǿŀ ƴŀ нлмсǊΦ ǿƎ .ƭƻƻƳōŜǊƎŀύ ƻǊŀȊ ǇǊŜƳƛť Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ  

ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ р҈Φ 

¶ ¦ȍȅǿŀƳȅ ȊŀƭŜǿŀǊƻǿŀƴŜƧ ōŜǘȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мΦ4x obliczonej w oparciu  

ƻ ƴƛŜȊŀƭŜǿŀǊƻǿŀƴŊ ōŜǘť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мΦ1x. 

¶ ² ŎŜƭǳ ǿȅȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǳȍȅwamy ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻ ƴŀ 

ŘȊƛŜƵ о1.12.2014r.  

 

 

 

 

 

Wyceniamy ǎǇƽƱƪť !!¢ 

Holding na PLN 31.3 na 

ŀƪŎƧť ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƳŜǘƻŘȅ 

DCF oraz metody 

ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ ƪǘƽǊȅƳ 

ǇǊȊȅǇƛǎǳƧŜƳȅ ǊƽǿƴŜ ǿŀƎƛ 

Wycena DCF na poziomie 

PLN 31.7  ƴŀ ŀƪŎƧť 
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Tabela 2. AATΥ ²ȅƭƛŎȊŜƴƛŀ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ό²!//ύ 

 
2015-19p >2019p 

Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5% 4.0% 

Beta (x) 1.4 1.5 

Premia za ryzyko rynkowe (%) 5.0% 5.0% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 10.6% 11.3% 

Stopa wolna od ryzyka 3.5% 4.0% 

aŀǊȍŀ ƴŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛǳ 2.1% 2.1% 

YƻǎȊǘǳ ŘƱǳƎǳ 5.6% 6.1% 

Stopa podatkowa (%) 19.0% 19.0% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ 4.5% 4.9% 

҈ 5ƱǳƎ 22.3% 36.4% 

҈ YŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ 77.7% 63.6% 

WACC 9.2% 9.0% 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ Vestor DM 

 
Tabela 3. AAT: Wycena DCF  
PLNm o ile nie podano inaczej 

  2015p 2016p 2017p 2018p 2019p >2019p 

Przychody 183.2 194.5 206.5 218.5 230.3   

EBITDA 30.4 34.9 37.4 39.6 41.9   

EBIT 25.1 29.7 32.0 34.1 36.4   

Podatek od EBIT -4.8 -5.6 -6.1 -6.5 -6.9   

NOPAT 20.3 24.0 26.0 27.6 29.5 29.5 

Amortyzacja 5.3 5.2 5.3 5.4 5.5 5.5 

Zmiany w kapitale obrotowym -2.7 -0.8 -0.5 -3.7 -3.6 -3.6 

Wydatki inwestycyjne -2.3 -5.2 -5.4 -5.5 -5.7 -5.5 

Wolne ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 20.6 23.2 25.4 23.9 25.7 25.9 

Czynnik dyskontowy (%) 99% 90% 83% 76% 69%   

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛŜȍŊŎŀ C/C 20.3 21.0 21.0 18.1 17.8   

²ŀǊǘƻǏŏ ōƛŜȍŊŎŀ C/C нлм5-19 98           

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.4%           

Zdyskontowana ǿŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ 209           

²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ 307           

YŀǇƛǘŀƱy ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ  1           

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлмп 77           

²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 229           

²ŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ƴŀ ŀƪŎƧť 28.7           

12M cena docelowa 31.7           

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

Tabela 4. AATΥ ²ǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƳƻŘŜƭǳ 5/C 
 όǿŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ǿ t[bƳύ 

 
Stopa wolna od ryzyka w okresie rezydualnym (%) 

P
re

m
ia

 z
a

 
ry

zy
ko

 

ry
n

ko
w

e
 (

%
)  3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 

4.0% 287 270 255 241 229 
4.5% 270 255 241 229 219 

5.0% 255 241 229 219 209 

5.5% 241 229 219 209 200 
6.0% 229 219 209 200 192 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

 
Beta niezalewarowana (x) 

P
re

m
ia

 z
a

 
ry

zy
ko

 

ry
n

ko
w

e
 (

%
)  0.9x 1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 
4.0% 265 260 255 250 245 
4.5% 251 246 241 237 232 

5.0% 239 234 229 225 220 

5.5% 228 223 219 214 210 
6.0% 218 213 209 205 201 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
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²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ 

²ȅŎŜƴť ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ ƻǇŀǊƭƛǏƳȅ ƻ Ƴƴƻȍƴƛƪƛ P/E i EV/EBITDA na lata 2015-17. 

WyŎŜƴť ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘǿƽŎƘ ƎǊǳǇ ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘΥ 

¶ ǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜ ǇǊƻŘǳƪǳƧŊŎŜ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ Ǌȅƴƪǳ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƎƻ ƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ  

¶ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

²ȅŎŜƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ gǊǳǇť polskich oraz zagranicznych ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ 

ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǿŀǊǘƻǏŏ ƧŜŘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ Grupy AAT na poziomie PLN 30.8 w horyzoncie 12-

ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ Ƴƴƻȍƴƛƪƽǿ P/E oraz EV/EBITDA. 

Tabela 8. AATΥ tƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ 
PLNm o ile nie podano inaczej 

    P/E EV/EBITDA 

    2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p 

tƻƭǎƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ x 13.4 12.3 11.8 9.0 7.1 8.3 

Wyniki Grupy AAT  PLN m 17.9 20.5 22.9 31.7 34.9 37.4 

Implikowana wycena Grupy AAT PLN m 29.9 31.6 33.8 26.6 24.4 33.9 

ZŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ x 15.5 12.8 12.3 9.7 8.6 7.6 

Wyniki Grupy AAT PLN m 17.9 20.5 22.9 31.7 34.9 37.4 
Implikowana wycena Grupy AAT  
Ȋ нл҈ ŘȅǎƪƻƴǘŜƳ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛƻǿȅƳ 

PLN m 
27.7 26.3 28.2 23.7 24.6 24.4 

¾ǊƽŘƱƻΥ Szacunki Vestor DM 

Grupa ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽwnywalnych. DǊǳǇť ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ ȊōǳŘƻǿŀƭƛǏƳȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ  

o 2 grupy ǎǇƽƱŜƪΥ мύ ǇƻƭǎƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜ ǇǊƻŘǳƪǳƧŊŎŜ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ Ǌȅƴƪǳ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƎƻ 

ƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ oraz 2) zagraniczne firmy z rynku ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ.  

½ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŊ ǎǇƽƱƪŊ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŊ Řƻ AAT jest Mercor, producent biernych 

sȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǇƻȍŀǊƻǿȅŎƘ. ZPUE produkuje uǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŜƭŜƪǘǊƻŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜ Řƻ 

ǇǊȊŜǎȅƱǳ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ŀ 9ƭŜƪǘǊƻǘƛƳ ƻǊŀȊ !ǇŀǘƻǊ ǿȅƪƻƴǳƧŊ ǎƛŜŎƛ ŜƭŜƪǘǊƻŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜΦ DƱƽǿƴŊ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ !Ǉŀtora, podobnie jak Sonela, stanowi jednak produkcjŀ ƳƛŜǊƴƛƪƽǿΣ 

wykorzystywanych w ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ƎŀƱťȊƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΦ Lena Lighting produkuje systemy 

ƻǏǿƛŜǘƭŜƴƛŀΣ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ŦŀȊŀŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ōǳŘƻǿƭŀƴȅŎƘΦ 

Wyceƴŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ƴŀ 

poziomie PLN 30.8 na 

ŀƪŎƧť 

Tabela 9. AAT: Analiza grupy ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ  

{ǇƽƱƪŀ 

  
Kraj 

Kapitalizacja  5ƱǳƎ 
netto/ 
EBITDA 

2014-17 CAGR 
aŀǊȍŀ 
EBITDA 

ROE 
Stopa 
FCF P/E EV/EBITDA 

PLNm EBITDA Zysk netto 2015p 2015p 2015p 2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p 

tƻƭǎƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ             

Mercor  Polska 152 1.5 8% 27% 9.1% 3% 5% 17.9 17.5 12.2 9.3 6.9 9.4 

ZPUE Polska 493 0.3 n.a. 3% n.a. 15% 3% 13.7 13.0 12.8 n.a. n.a. n.a. 

Elektrotim Polska 185 -0.9 n.a. n.a. 7.6% 4% 5% 11.4 11.0 n.a. 7.3 7.1 n.a. 

Apator Polska 1014 1.2 4% 2% 16.2% 21% 6% 14.4 13.5 12.9 9.0 8.2 8.3 

Sonel Polska 195 -0.2 14% 22% 23.9% 18% 1% 13.0 11.7 11.4 13.5 13.0 12.5 

Lena Lighting Polska 111 - - - - - - 8.9 10.6 11.0 7.1 6.6 6.2 

|ǊŜŘƴƛŀ     0.3 8% 12% 12.6% 15% 5% 13.7 13.0 12.5 9.1 7.6 9.4 

½ŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ             

Tyco  USA 60 683     1.8 17% -17% 15% 21% 3% 16.7 16.6 14.7 11.3 10.4 9.8 
Stanley 
Black&Becker 

USA  62 179     
2.3 3% 13% 16% 16% 5% 18.0 16.3 14.5 10.7 9.8 8.8 

Spx USA  9 902     4.2 3% -26% 7% 10% - 14.7 12.0 12.2 n.a. n.a. n.a. 

Anixter USA  8 915     2.0 6% -1% 6% 13% 4% 16.3 13.7 12.3 n.a. n.a. n.a. 

Technovator Singapur  1924     -0.7 28% 38% 20% 15% - 4.0 9.7 7.8 6.4 4.4 2.9 

Gunnebo Szwecja  1 394     - 3% 13% 8% 14% - 12.8 11.1 9.5 8.7 7.3 6.4 

Mediana 
  

1.8 15% 13% 12% 16% - 16.5 15.3 12.9 10.7 9.7 8.8 

AAT*   176 2.2 8% 11% 17% - 11% 9.8 8.6 7.7 7.8 6.5 5.8 

¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ {ȊŀŎǳƴƪƛ DM Vestor,* Dane dla AAT przy obecnej wycenie rynkowej PLN 22 na akcje  
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hǇƛǎ ǎǇƽƱƪƛ 

Grupa AAT Holding {Φ!Φ ƧŜǎǘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅƳ ƪǊŀƧƻǿȅƳ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ ƛ ŘƻǎǘŀǿŎŊ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀ. aƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƪƱŀŘŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ǿƱŀǎƴȅŎƘ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ƻǊŀȊ 

kontroli dƻǎǘťǇǳΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻōŎȅŎƘ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ Grupa AAT ǇƻǎƛŀŘŀ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǿ tƻƭǎŎŜ ǎƛŜŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŊ 

ǎƛť Ȋ мн ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘ tƻƭǎƪƛ ƻǊŀȊ ǎƛŜŘȊƛōť ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ tƻƴŀŘǘƻ Grupa 

prowŀŘȊƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŊ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ ǿ wǳƳǳƴƛƛΣ IƻƭŀƴŘƛƛ ƛ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ƻǊŀȊ 

Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ŘȅǎǘǊȅōǳǘƻǊƽǿ ǿ ǇƻƴŀŘ пл ƛƴƴȅŎƘ ƪǊŀƧŀŎƘΦ !!¢ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿƱŀǎƴŊ 

ŦŀōǊȅƪť ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǎǇǊȊťǘǳ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅ, natomiast pozostŀƱŊ 

ǇǊƻŘǳƪŎƧť ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ȊƭŜŎŀ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƻƳ ǿ !ȊƧƛΣ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ /ƘƛƴΣ ¢ŀƧǿŀƴǳ ƛ YƻǊŜƛ 

tƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧΦ 5Ȋƛťƪƛ prowadzonym pracom badawczo-rozwojowymΣ Ȋŀ ƪǘƽǊŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ 

ȊŜǎǇƽƱ рм ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴȍȅƴƛŜǊƽǿΣ Grupa nieustannie ǇƻǎȊŜǊȊŀ ƻŦŜǊǘť ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŊ 

ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎ ǎƛť ǿ ƎǊƻƴƛŜ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ƭƛŘŜǊƽǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ 
 

Rysunek 1. Struktura Grupy YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ AAT Holding 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ {ǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5aΣ ϝtƻȊƻǎǘŀƱŜ лΦф҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ōȅƭƛ ƛ ƻōŜŎƴƛ ǇǊŀŎƻǿƴicy 
 

Historia rozwoju ς kluczowe daty 

¶ 1993 ς ȊŀƱƻȍŜƴƛŜ ǎǇƽƱƪƛ Advanced Alarm Technologies AAT sp. z o.o. ƛ ǇƻŎȊŊǘŜƪ 

ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƳŀǊƪƛ 5{/ 

¶ 1995 ς ǇƻǿǎǘŀƧŜ ǎǇƽƱƪŀ !!¢ ¢ǊŀŘƛƴƎ /ƻƳǇŀƴȅΣ ƪǘƽǊŜƧ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ǊƻȊǿƽƧ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ /ŜƴǘǊǳƳ aƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ !ƭŀǊƳƽǿ όα/a!нέύ 

¶ 1997 ς ƻǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ƻŘŘȊƛŀƱǳ ǿ tƻȊƴŀƴƛǳ ƛ ǊƻȊǿƽƧ ƪǊŀƧƻǿŜƧ ǎƛŜŎƛ 

dystrybucji 

¶ 2000 ς ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ƳŀǊƪƛ bƻǾǳǎ 

¶ 2003 ς zmiana nazwy firmy z Advanced Alarm Technologies AAT na Novus Security 

ƻǊŀȊ ǊƻȊǿƽƧ ǎƛŜŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊ 

¶ 2007 ς ǇŀƪƛŜǘ ƪƻƴǘǊƻƭƴȅ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƴŀōȅǿŀ ŦǳƴŘǳǎȊ !ǊƎŀƴ /ŀǇƛǘŀƭ, ǇƻǿǎǘŀƧŜ ǎǇƽƱƪŀ 

AAT Holding 

bŀƧǿƛťƪǎȊȅ ƪǊŀƧƻǿȅ 

producent i dostawca 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

zabezpieczenia mienia  

z ponad 22 letnim 

ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǿ ōǊŀƴȍȅ 
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¶ 2008 ς ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜj ŘȊƛťƪƛ 

ƴŀōȅŎƛǳ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ǇŀƪƛŜǘǳ ǳŘȊƛŀƱƽǿ tƻƭƻƴ-Alfa ZUD Sp. z o.o. 

¶ 2009 ς ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎŜǊƛƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ bh±¦{ Lt ƻǊŀȊ ba{ ǎƻŦǘ 

¶ 2012 ς ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ȊŀƭŜȍƴŊ ǿ wǳƳǳƴƛƛ 

¶ 4Q14/1Q15 ς ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ w Holandii  

i ƴŀ ²ťƎǊȊech 

{ŜƎƳŜƴǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ Grupy AAT Holding S.A. ƧŜǎǘ ȊŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀƴŀ ǿ ƻōǊťōƛŜ р ƎƱƽǿƴȅŎƘ grup 

produktowych: ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧΣ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ ǎȅǎǘŜƳƽǿ sygnalizacji 

ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳΣ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ (m.in. systemy 

audio i videodomofonowe, centrale telefoniczne, dȋǿƛťƪƻǿŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ƻǎǘǊȊŜƎŀǿŎȊŜύΦ WŜŘƴȅƳ 

Ȋ ȊŀƱƻȍŜƵ ƳƻŘŜƭǳ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ Grupy AAT jest szeroka oferta produktoǿŀΣ ŘȊƛťƪƛ ƪǘƽǊŜƧ 

ƪƭƛŜƴŎƛ ƳŀƧŊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀƪǳǇǳ w jednym sklepie ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ 

produktowych dla zabezpieczenia mienia. Ponadto, Grupa oferuje oprogramowanie 

ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴƛŜ ǊƽȍƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ze wszystkich grup produktowych za ǇƻƳƻŎŊ 

ƧŜŘƴŜƎƻ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ǎƻŦǘǿŀǊƻǿŜƎƻΦ 

W 2014 r. przychody ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ !!¢ ǿȅƴƛƻǎƱȅ t[b мтмΦмƳΦ bŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ  

ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Grupy ǎǘŀƴƻǿƛ ǎŜƎƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊǳ, ƪǘƽǊȅ 

ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱ w 2014 r. za 41.8% ƻōǊƻǘƽǿΦ {ƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ƴƛŜƎƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ 

ǇƻȍŀǊǳ ƻǊŀȊ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŘƻȊȅƳŜǘǊȅŎȊƴȅŎƘ. bŀ ŘǊǳƎƛƳ ƳƛŜƧǎŎǳ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Grupy 

ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǎŜƎƳŜƴǘ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ Ȋ ƪǘƽǊŜƎƻ ǎǇƽƱƪŀ ǿ ǳōΦǊΦ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ нуΦс҈ 

ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƳƛŀƱȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ 

ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ: 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ (муΦн҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Grupy),  

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ (рΦс҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Grupy),  

¶ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ (рΦф҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Grupy). 

Wykres 6. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍy w podziale na 
segmenty operacyjne w latach 2012-14 (PLNm) 

Wykres 7. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ 
segmenty operacyjne w latach 2012-14 

 
 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

Grupa !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ όсп҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Grupy 

ǿ нлмп ǊΦύΣ Ƨŀƪ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛ ǎȅǎǘŜƳȅ ƻŎƘǊƻƴȅ ƻǎƽō ƛ ƳƛŜƴƛŀ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

ƛƴƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿΦ ² нлмп ǊΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿƱŀǎƴȅŎƘ όǇƻŘ ƳŀǊƪŀƳƛ 
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αtƻƭƻƴ-!ƭŦŀέ ς ǎŜƎƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧΣ αbƻǾǳǎέ ς segment telewizji 

ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ƛ αYŀ5Ŝέ ς ǎŜƎƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳύ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǇƻƴŀŘ сп҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 

GrupyΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻōŎŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱȅ Ȋŀ ǇǊŀǿƛŜ ос҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ W ramach 

ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻōŎȅŎƘ DǊǳǇŀ !!¢ ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǘŀƪȍŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏ, m.in. 

ƳŀǊŜƪ 5{/Σ !ǘǎǳƳƛΣ ŎȊȅ YŀƴǘŜŎƘΦ ²ȅƱŊŎȊƴƻǏŏΣ ƪǘƽǊŊ ǇƻǎƛŀŘŀ DǊǳǇŀΣ ƧŜǎǘ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ 

ǳŘȊƛŜƭŀƴŀ ƴŀ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǳƳƻǿŀŎƘ Ȋ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŀƳƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ.  

Tabela 12. AAT: Produkty sprzedawane w podziale na segmenty 
Segment: tǊƻŘǳƪǘȅ ǿƱŀǎƴŜΥ tǊƻŘǳƪǘȅ ŘȅǎǘǊȅōǳƻǿŀƴŜ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏΥ Produkty dystrybuowane: 

Systemy ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ Polon-Alfa 
 

W2, Merawex, Pulsar, AFG, KABE 

Telewizja dozorowa Novus 
 

Videotec, Fujinon, Comnet, ZyXEL 

Systemy sygnalƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ 
 

DSC, Atsumi Satel, Optex 

{ȅǎǘŜƳȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ KaDe Kantech, RHB Roger, ControlSYS, MicroMade, 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǎȅǎǘŜƳȅ   
 

UNIspeaker, TOA, Platan, Fideltronik, EVER 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ  

1. {ŜƎƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Grupy !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ 

ǊƻǎƱȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ н ƭŀǘŀŎƘ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƛŜ млΦп҈ ƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ PLN 

тмΦрƳΦ ¢ŀƪ ǿȅǎƻƪƛ ǿȊǊƻǎǘ ƧŜǎǘ ƳΦƛƴΦ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ ƴŀ ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŜ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

ŘƻȊȅƳŜǘǊȅŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ǿƻƧǎƪŀ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ t[b ммΦрƳΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ рл҈ ǇǊȊȅǇŀŘƱƻ ƴŀ нлмо 

r., a 30% na 2014 r. Grupa ƎŜƴŜǊǳƧŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 

ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿ нлмп ǊΦ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱȅ Ȋŀ ǇƻƴŀŘ ур҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ƻōǊƻǘƽǿΦ {ǇǊȊŜŘŀȍ 

ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƎŜƴŜǊǳƧŜ ǿȅȍǎȊŊ ƳŀǊȍť ƴƛȍ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ 

Wykres 8. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ w latach 2012-14 (PLNm) 

Wykres 9. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
systŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ w latach 2012-14 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

 

 

 

 

 

Grupa AAT IƻƭŘƛƴƎ ƧŜǎǘ ǿƛƻŘŊŎȅƳ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŜƳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ƛ ŀǇŀǊŀǘǳǊȅ 

dozymetrycznej w Polsce. W ramach segmentu Grupa ǎǇǊȊŜŘŀƧŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ 

ǇƻŘ ƳŀǊƪŊ αtƻƭƻƴ-!ƭŦŀέΣ ƪǘƽǊŜ ƻŘ ǇƻƴŀŘ 50 ƭŀǘ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ŦŀōǊȅŎŜ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅΦ 

Polon-AƭŦŀ ƻŘ ǿƛŜƭǳ ƭŀǘ ƧŜǎǘ ƭƛŘŜǊŜƳ Ǌȅƴƪǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 

ƳŀƱȅŎƘΣ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƛ ŘǳȍȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ǎȅǎǘŜƳȅ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴŜ ǇƻŘ ƳŀǊƪŊ tƻƭƻƴ-!ƭŦŀ ǎŊ 
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segmentu ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ 

latach 2012-мп ǿȅƴƛƽǎƱ 

10.4% 

Polon-Alfa ς marka 

ǿƱŀǎƴŀΣ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŀ  

od ponad 50 lat  

w Bydgoszczy 

58.7 

68.4 71.5 

Zastosowanie: 

{ȅǎǘŜƳȅ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜ ƳŀƧŊ Ȋŀ ȊŀŘŀƴƛŜ Ƨŀƪ ƴŀƧǎȊȅōǎȊŜ ǿȅƪǊȅŎƛŜ ǇƻƧŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť 

ǇƻȍŀǊǳΣ ȊŀƛƴƛŎƧƻǿŀƴƛŜ ŀƭŀǊƳǳ ƻǊŀȊ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎȊƪƽŘ 

όƳΦƛƴΦ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧŜ ǎǇǊȅǎƪǳƧŊŎŜύΦ 
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ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ǿȅōƻǊŜƳ ǿǏǊƽŘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ƻŘōƛƻǊŎƽǿΥ ƛƴǎǘŀƭŀǘƻǊƽǿΣ ŀƎŜƴŎƧƛ 

ochrƻƴȅ ƛ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻǊƽǿ ǎȅǎǘŜƳƽǿΦ 5Ȋƛťƪƛ prowadzonym pracom badawczo-rozwojowym, 

Grupa ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ǇƻǎȊŜǊȊŀ ōŀȊť ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŊ ƻ ƴƻǿŜ ƛ ǳǎǇǊŀǿƴƛƻƴŜ ǿȅǊƻōȅΦ  

² ǊŀƳŀŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿȅŎƘ ƳŀǊƪƛ tƻƭƻƴ-Alfa Grupa oferuje obecnie ponad 100 

ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ Řƻ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 

ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ Řƭŀ ƻōƛŜƪǘƽǿ ƪŀȍŘŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛΥ 

¶ ƪƻƳǇƭŜǘƴŜ ǎȅǎǘŜƳȅ Řƻ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŀ ƛ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊǳ όth[hb слллΣ th[hb пллл  

i IGNIS 1000), 

¶ ǇŀƴŜƭŜ ƪƻƴǘǊƻƭƴŜ όŎŜƴǘǊŀƭŜ ǎǘŜǊǳƧŊŎŜύ ς ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊ ŎŀƱȅƳ ǎȅǎtemem ochrony 

ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜj, 

¶ ŎȊǳƧƪƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜ όƳΦƛƴΦ ǇƱƻƳƛŜƴƛŀΣ ŘȅƳǳΣ ŎƛŜǇƱŀύ ς przeznaczone do wykrywania 

ǇƻȍŀǊǳ ǿŜ ǿŎȊŜǎƴȅƳ ǎǘŀŘƛǳƳ ǊƻȊǿƻƧǳΣ 

¶ elementy kontrolno-ǎǘŜǊǳƧŊŎŜ ƛ ǊťŎȊƴŜ ƻǎǘǊȊŜƎŀŎȊŜ ǇƻȍŀǊƻǿŜΣ 

¶ ǳƴƛǿŜǊǎŀƭƴŜ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ǎǘŜǊǳƧŊŎŜΦ 

W 2015 r. Grupa ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ Řƻ ǎǿƻƧŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ ǎȅǎǘŜƳ Řƻ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŀ  

ƛ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊǳ th[hb слллΣ ƪǘƽǊȅ Ƴŀ ǳƳƻȍƭƛǿƛŏ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǿ segmencie 

budownictwa wielkopowierzchniowego, np. stadiony sportowe, biurowce, czy centra 

ƘŀƴŘƭƻǿŜΦ 5ƻ ǘŜƧ ǇƻǊȅ ǿ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅƳ ȊƴŀƧŘƻǿŀƱȅ ǎƛť ǎȅǎǘŜƳȅ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ 

ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ŘǳȍȅŎƘ ƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ όth[hb плллύ ƻǊŀȊ ƳŀƱȅŎƘ 

ƻōƛŜƪǘƽǿ όLDbL{ млллύΦ DƱƽǿƴȅƳ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ƧŜǎǘ ǿȅƪǊȅŎƛŜ  

ƛ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴŜ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜ ƳƛŜƧǎŎŀ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΣ ƪƻƻǊŘȅƴŀŎƧŀ ǇǊŀŎȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿȅƳ όƳΦƛƴΦ ŎȊǳƧƪƛ ƛ ǊťŎȊƴŜ ƻǎǘǊȊŜƎŀŎȊŜ ǇƻȍŀǊƻǿŜύΣ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ 

ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ȊŀƛƴƛŎƧƻǿŀƴƛǳ ŀƭŀǊƳǳ ǇƻȍŀǊƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǇƻȍŀǊȊŜ ǿƱŀǏŎƛǿȅƳ 

ǎƱǳȍōƻƳ ƛƴǘŜǊǿŜƴŎȅƧƴȅƳΦ ²ǊŀȊ Ȋ ƴƻǿȅƳ ǎȅǎǘŜƳŜƳ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ th[hb сллл 

Grupa ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ Řƻ ǎǿƻƧŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ǎȊŜǊŜƎ ǿǎǇƽƱŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ƴƛƳ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ǇŜƱƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛ ǎȅǎǘŜƳǳΦ WŜŘƴŊ z ciekawszych 

ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǎȅƎƴƻǿŀƴȅŎƘ ƻȊƴŀŎȊŜƴƛŜƳ αслллέ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀǇƛǎǳ ȊŘŀǊȊŜƵ 

ǿ ǇŀƳƛťŎƛ ǎŀƳŜƎƻ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ ŀ ƴƛŜ Ƨŀƪ Řƻ ǘŜƧ ǇƻǊȅ ƧŜŘȅƴƛŜ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ǎǘŜǊǳƧŊŎŜƧΦ  
 

Rysunek 2. Centrala sygnalizacji 

ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ POLON 6000 marki Polon-Alfa 

Rysunek 3. Liniowa czujka dymu marki 

Polon-Alfa 

Rysunek 4. Radiometr marki Polon-Alfa 
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tƻȊŀ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ Grupa ǇǊƻŘǳƪǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ŀǇŀǊŀǘǳǊť ŘƻȊȅƳŜǘǊȅŎȊƴŊΣ 

ǎƱǳȍŊŎŊ Řƻ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŀ ǎǳōǎǘŀƴŎƧƛ ŜƳƛǘǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻƳƛŜƴƛƻǿŀƴƛŜ ǊŀŘƛƻŀƪǘȅǿƴŜΣ ƳΦƛƴΦΥ 

¶ radiometry ς ǎƱǳȍŊŎŜ Řƻ ƳƛŜǊȊŜƴƛŀ ǎǘťȍŜƴƛŀ ǇǊƻƳƛŜƴƛƻǿŀƴƛŀ ƧƻƴƛȊǳƧŊŎŜƎƻΣ 

²ŜƧǏŎƛŜ w segment 

wƛŜƭƪƛŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ŘȊƛťƪƛ 

Polonowi 6000  
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¶ monitory promieniowania ς przeznaczone Řƻ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŀ ƛ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ȋǊƽŘŜƱ 

ǇǊƻƳƛŜƴƛƻǿŀƴƛŀ ƎŀƳƳŀ ƻǊŀȊ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƧŊŘrowych, 

¶ sondy ς przeznaczone Řƻ ǇƻƳƛŀǊƽǿ ǊŀŘƛƻƳŜǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻƳƛŜƴƛƻǿŀƴƛŀ ŀƭŦŀΣ ōŜǘŀΣ ·  

i gamma. 

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊowej ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǎŊ 

ǿ ŦŀōǊȅŎŜ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅΣ ƪǘƽǊŊ ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜƧťƱŀ ǿ нллу ǊΦ w ramach nabycia ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛƻǿŜƎƻ 

ǇŀƪƛŜǘǳ ǳŘȊƛŀƱƽǿ tƻƭƻƴ-Alfa sp. z o.o. Produkty Polon-!ƭŦŀ ƻŘ ȊŀǿǎȊŜ ƻŘȊƴŀŎȊŀƱȅ ǎƛť ǿȅǎƻƪŊ 

ƧŀƪƻǏŎƛŊ ƛ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛŊΣ ǿƛťŎ ǿ ȊŀƪƱŀŘȊƛŜ ǳǎǇǊŀǿƴƛƻƴƻ jedynie procesy  

ƛ ȊǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊƻǿŀƴƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜΣ ōȅ ƻǎƛŊƎŀƱ ƭŜǇǎȊŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅΦ CŀōǊȅƪŀ Ȋŀǘrudnia obecnie 

ponad 195 ƻǎƽōΦ ² ǘȅƳ ƳƻƳŜƴŎƛŜ wykorzystywane mƻŎŜ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ȊōƭƛȍƻƴŜ ǎŊ Řƻ ok. 80-

85%, ƧŜŘƴŀƪ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƛŎƘ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ōŜȊ ŘǳȍȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǇǊȊez 

wprowadzenie drugiej zmiany. 

Tabela 13. bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊe informacje dot. ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ 
Podsumowanie:   

/!Dw ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ нлмн-14 10.4% 

ǳŘȊƛŀƱ ҈ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ !!¢ w 2014 r. 41.8% 

ƳŀǊƪŀ ǿƱŀǎƴŀ Polon-Alfa 

ǇƻȊȅŎƧŀ ƳŀǊƪƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴƻǏŎƛ pierwszy ǿȅōƽǊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǳŘȊƛŀƱ !!¢ ǿ Ǌȅnku w 2014 r.* 42.8% 

trendy rynkowe 
rynek regulowany przepisami prawnymi 

sǘŀōƛƭƴŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƎǊŀŎȊȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

gƱƽǿƴe czynniki wzrostu w kolejnych okresach ǿŜƧǏŎƛŜ ǿ ǎŜƎƳŜƴǘ ǿƛŜƭƪƛŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ ŘȊƛťƪƛ Polonowi 6000 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ wŀǇƻǊǘ taw α!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜέ млΦлпΦнлмр ǊΦΣ 
Vestor DM, *wyliczenia Vestor DM 

 

2. Segment telewizji dozorowej 

{ŜƎƳŜƴǘ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱ spaŘŜƪ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ t[b рлΦмƳ ǿ 

2012 r. do PLN 48.9m, ǇǊȊȅ ǳƧŜƳƴŜƧ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŜƧ ǎǘƻǇƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ -мΦн҈Φ ²ǇƱȅǿ 

ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ ƻōǊƻǘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƳƛŀƱƻ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ŎȊťǏŎƛƻǿŜ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ z 

YƻǊŜƛ tƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧ ƛ ¢ŀƧǿŀƴǳ do Chin, co ōȅƱƻ rezultatem ƻƎƽƭƴƻǏǿƛŀǘƻǿŜƎƻ ǘǊŜƴŘǳ ƻōƴƛȍŀƴƛŀ 

ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ hōƴƛȍƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ŎŜƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ 

ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ hōƴƛȍƪŀ ŎŜƴ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ !!¢ ōȅƱŀ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ 

od spadku cen ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ sprowadzaƴȅŎƘ Ȋ /ƘƛƴΣ ǎǘŊŘ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ segmentu ǇƻǇǊŀǿƛƱŀ ǎƛťΦ 

Wykres 10. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ telewizji dozorowej w latach 2012-14 (PLNm) 

Wykres 11. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
systŜƳƽǿ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмн-14 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 
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W ramach segmentu telewizji dozorowej Grupa AAT Holding oferuje systemy nadzoru nad 

pomieszczeniami i przestrzeniŀƳƛ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇƻŘ ǿƱŀǎƴŊ ƳŀǊƪŊ αbƻǾǳǎέΦ ² ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ 

ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅƳ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ȊŀǊƽǿƴƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪƭŀǎȅ LtΣ AHD jak i telewizji analogowej dla 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ Ǌȅƴƪǳ ƛ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƳŀǊƪƛ αbƻǾǳǎέ ƧŜǎǘ 

ȊƭŜŎŀƴŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ǇƻŘǿȅƪƻƴawcom w !ȊƧƛΣ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ /ƘƛƴΣ ¢ŀƧǿŀƴǳ ƛ YƻǊŜƛ tƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧΦ 

Grupa ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜƳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ, tworzeniem oprogramowania do 

ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƻǊŀȊ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧŊ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ Ȋ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ 

elektronicznymi systemami zabezpiŜŎȊŜƵ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ !!¢Φ tǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ 

nowych ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ w ramach segmentu jest realizowane przez specjalnie utworzony w tym 

ŎŜƭǳ ŘȊƛŀƱ ōŀŘŀƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƭƛŎȊŊŎȅ ƻƪΦ нл ƻǎƽōΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ 

poszerzanie oferty produktowej i ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜ ƧŜƧ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ  

tƻǊǘŦƻƭƛƻ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜ !!¢ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ȊŀǿƛŜǊŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻ ǊƽȍƴȅƳ 

ǎǘƻǇƴƛǳ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƧŀƪƻǏŎƛ ȊŀǇƛǎȅǿŀƴŜƎƻ ƻōǊŀȊǳ ƛ ŘȋǿƛťƪǳΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍŊ 

ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛΥ 

¶ ƪŀƳŜǊȅ όƳΦƛƴΦ ƪƻǇǳƱƪƻǿŜΣ ǿŀndaloodporne, kompaktowe, w obudowie, 

szybkoobrotowe) i obiektywy do kamer 

¶ rejestratory sieciowe,  

¶ oprogramowanie,  

¶ ǎǇǊȊťǘ Řƻ ǘǊŀƴǎƳƛǎƧƛ ǎȅƎƴŀƱƽǿΦ 

Rysunek 5. YŀƳŜǊŀ Lt ƪƻǇǳƱƪƻǿŀ ƳŀǊƪƛ 

Novus 

Rysunek 6. Kamera AHD w obudowie 

marki Novus 

Rysunek 7. Rejestratory IP marki Novus 
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Grupa !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ƻŦŜǊǳƧŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ ŘǿƽŎƘ 

kategoriach: systemy IP i systeƳȅ ŀƴŀƭƻƎƻǿŜΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŎƛŊƎƱȅƳƛ ȊƳƛŀƴŀƳƛ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅƳƛΣ ǿȅƳǳǎȊŀƧŊŎȅƳƛ ƻŘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƻ ŎƻǊŀȊ 

ǿȅȍǎȊŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻōǊŀȊǳ ƛ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧŀŎƘΣ Grupa 

ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ǿ нvмр ǇǊƻŘǳƪǘ !ƴŀƭƻƎ IƛƎƘ 5ŜŦƛƴƛǘƛƻƴΣ ƪǘƽǊȅ ŘƻŎŜƭƻǿƻ Ƴŀ ȊŀǎǘŊǇƛŏ 

ǇǊȊŜǎǘŀǊȊŀƱŊ ƛ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴŊ ƻŘ ǿƛŜƭǳ ƭŀǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛť ŀƴŀƭƻƎƻǿŊΦ {ǘŊŘ ƻōŜŎƴƛŜ 

Grupa ƻŦŜǊǳƧŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Řƻ о ǊƽȍƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΥ 

¶ systemy IP ς ǇǊȊŜǎȅƱ ƻōǊŀȊǳ ǿƛŘŜƻ ƛ Řȋǿƛťƪǳ ƻǊŀȊ ǎȅƎƴŀƱƽǿ ŀƭŀǊƳƻǿȅŎƘ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť 

Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿȅŎƘ ǎƛŜŎƛ [!bΣ ²!b ŎȊȅ LƴǘŜǊƴŜǘǳΦ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀ Lt 

ƻŦŜǊǳƧŜ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȅȍǎȊŊ ƧŀƪƻǏŏ ƻōǊŀȊǳ ƻŘ ǘŜƧ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜƧ ǿ ƪŀƳŜǊŀŎƘ ŀƴŀƭƻƎƻǿȅŎƘ 

ƻǊŀȊ ƳƻȍŜ ōȅŏ ōŜȊǇǊƻōƭŜƳƻǿƻ ƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŀ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ zabezpieczeƵ, co 

ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ ŎŜƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŜƳ Lt ƧŜǎǘ ǿȅȍǎȊŀΦ hōŜŎƴƛŜ ǿ ƴƻǿȅŎƘ 

Produkty marki Novus 

ŘƻǎǘťǇƴŜ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ Lt  

i telewizji analogowej  

Wprowadzenie do oferty 

ǿ нvмр ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

Analog High Definition 

Zastosowanie: 

Systemy ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ǎƱǳȍŊ Řƻ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŀ ƻōǊŀȊǳ ƛ Řȋǿƛťƪǳ Ȋ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ 

ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƵ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƛƴǎǘŀƭƻǿŀƴȅŎƘ ƪŀƳŜǊΦ ¦Ƴƻȍƭƛǿƛŀ ǘƻ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛŀƳƛ ǿ ŎŜƭǳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƛŎƘ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ   
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ƻōƛŜƪǘŀŎƘ ƛƴǎǘŀƭƻǿŀƴŜ ǎŊ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ LtΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ specjalnego, 

opartego na kablu koncentrycznym okablowania.  

¶ Analog High Definition ς technologiŀ ƻŦŜǊǳƧŊŎŀ ƧŀƪƻǏŏ ǘǊŀƴǎƳƛǎƧƛ ƻōǊŀȊǳ ȊōƭƛȍƻƴŊ Řƻ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ LtΣ ƪǘƽǊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴŀ ǿ ŎŜƭǳ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧƛ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ 

ŀƴŀƭƻƎƻǿȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŘƻȊƻǊƻǿȅŎƘ ŘȊƛťƪƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜƎƻ ƻƪŀōƭƻǿŀƴƛŀ, 

ƪǘƽǊŜ ǎƱǳȍŊ Řƻ ƻōǎƱǳƎƛ ƪŀƳŜǊ ŀƴalogowych (kabel koncenǘǊȅŎȊƴȅύΣ Ŏƻ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿŜ 

w systemach IP. ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀ !I5 ƧŜǎǘ Ȋōƭƛȍƻƴŀ ōǳŘƻǿŊ Řƻ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŀƴŀƭƻƎƻǿȅŎƘΣ 

Ŏƻ ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ ǇƻŘŎȊŀǎ ǇǊŀŎ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿȅƳŀƎŀƴŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿŀ 

ǿƛŜŘȊŀ ŘƻǘΦ ƪƻƴŦƛƎǳǊŀŎƧƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǎƛŜŎƛƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ǇƻǘǊȊŜōƴŀ ǿ ǇǊȊȅǇadku 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ LtΦ aƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ǿȅƳŀƎŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿȅƳƛŀƴȅ ǎǘŀǊŜƎƻ ǊŜƧŜǎǘǊŀǘƻǊŀ 

ƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Řƻ !I5Σ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ƪŀƳŜǊȅ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǎǳƪŎŜǎȅǿƴƛŜ 

ǿȅƳƛŜƴƛŀƴŜ ǿ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ {ȅǎǘŜƳȅ !I5 ǎŊ ponadto ȊōƭƛȍƻƴŜ ŎŜƴŊ Řƻ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ŀƴŀƭƻƎƻǿȅŎƘΦ 

¶ systemy analogowe ς jedna z najstarszych oferowanych na rynku technologii 

ǘǊŀƴǎƳƛǎƧƛ ǎȅƎƴŀƱǳ ŀǳŘƛƻ ƛ ǿƛŘŜƻΣ ƪǘƽǊŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ƴƛǎƪŊ ǊƻȊŘȊƛŜƭŎȊƻǏŎƛŊ 

ƻōǊŀȊǳ ŘƻŎƘƻŘȊŊŎŊ ƧŜŘȅƴƛŜ Řƻ фслIΦ  

Rysunek 8. !!¢Υ tƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ƻōǊŀȊǳ ǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ analogowej i AHD 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ www.youtube.com/watch?v=TMYJB63C0z0 

 

Wykres 12Φ wƻȊŘȊƛŜƭŎȊƻǏŏ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ǿǳƳƛŜǎƛťŎȊƴƛƪ α½ŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀέ ƴǊ оόмлоύκнлмр 

54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80

Systemy IP

Systemy AHD

Systemy analogowe

                1MPX            2MPX            3MPX            4MPX            5MPX           6MPX 

CIF-960H 

960H-2MPX 

960H-6MPX 

http://www.youtube.com/watch?v=TMYJB63C0z0
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tƻȊŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀƳƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅƳƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ Grupa posiada 

ǘŀƪȍŜ ǿƱŀǎƴŜ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ Novus Management System (NMS). Jest to oprogramowanie 

do zŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ Lt ǿƱŀǎƴŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ƛ ǇƻŘƎƭŊŘǳ ȊōǳŘƻǿŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƛŜƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƪŀƳŜǊΦ tǊƻƎǊŀƳ ba{ ƧŜǎǘ 

ŘȅǎǘǊȅōǳƻǿŀƴȅ ōŜȊǇƱŀǘƴƛŜ ǿǊŀȊ Ȋ ƪŀƳŜǊŀƳƛ Lt ƳŀǊƪƛ bƻǾǳǎΦ 5ƻǎǘťǇƴŀ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ōŜȊǇƱŀǘƴŀ 

aplikacƧŀ ba{ aƻōƛƭŜ Řƻ ȊŘŀƭƴŜƎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ǎƳŀǊǘŦƻƴƽǿ ƛ ǘŀōƭŜǘƽǿ  

Ȋ ǎȅǎǘŜƳŜƳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳ !ƴŘǊƻƛŘΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǇŜƱƴŊ ƪƻƴǘǊƻƭť Ȋ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳƛŜƧǎŎŀ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜΦ  

Tabela 14. bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊe informacje dot. segmentu telewizji dozorowej 
Podsumowanie:   

CAGR prȊȅŎƘƻŘƽǿ нлмн-14 -1.2% 

ǳŘȊƛŀƱ ҈ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ !!¢ w 2014 r. 28.6% 

ƳŀǊƪŀ ǿƱŀǎƴŀ Novus 

ǇƻȊȅŎƧŀ ƳŀǊƪƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴƻǏŎƛ ŎȊǿŀǊǘȅ ǿȅōƽǊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǳŘȊƛŀƱ !!¢ ǿ Ǌȅƴƪǳ ǿ нлмп ǊΦϝ  11.1% 

trendy rynkowe 
rynek stymulowany nowymi technologiami 

sǇŀŘŀƧŊŎŜ ŎŜƴȅ ǇƻǿƻŘǳƧŊ ǿƛťƪǎȊŊ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

gƱƽǿƴe czynniki wzrostu w kolejnych okresach wȅƳƛŀƴŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŀƴŀƭƻƎƻǿȅŎƘ ƴŀ !I5 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ wŀǇƻǊǘ taw α!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜέ млΦлпΦнлмр ǊΦΣ 
Vestor DM, *wyliczenia Vestor DM 

 

3. {ŜƎƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Grupy !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ  

i napadu ǊƻǎƱȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ н ƭŀǘŀŎƘ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƛŜ нΦм% i na koniec 2014 r. 

ǿȅƴƛƻǎƱȅ tLN 31.1m. NƛŜǿƛŜƭƪƛ ǿȊǊƻǎǘ ƧŜǎǘ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŊ ǿȅǎƻƪƛŜƎƻ ƴŀǎȅŎŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ ƴŀ 

rynku oraz brakiem w ostatnich latach ǇǊȊŜƱƻƳƻǿȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƳŀǊƪƛ 5{/Σ ƴŀ ƪǘƽǊŜ Grupa 

Ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛΦ .ƛŜȍŊŎȅ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅǎȊƱȅ Ǌƻƪ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǇǊȊȅƴƛŜǏŏ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ 

wzrostu ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ w segmencie, ƴŀ Ŏƻ ǿǇƱȅǿ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱƻ wprowadzenie do oferty 

innowacyjnych produktƽǿ firmy DSC.  

Wykres 13. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎegmencie 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ w latach 2012-14 
(PLNm) 

Wykres 14. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
systŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ w latach 2012-14 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 
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Novus Management 

System - oprogramowanie 

Řƻ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ 

Lt ǿƱŀǎƴŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 

/!Dw ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ  

w segmencie ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ  

i napadu  w latach 2012-

14 ǿȅƴƛƽǎƱ 2.1% 

 

29.8 30.6 31.1 

Zastosowanie: 

{ȅǎǘŜƳȅ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ ǎƱǳȍŊ Řƻ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƵ ƛ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ 

ǇǊȊŜŘ ǿƱŀƳŀƴƛŜƳΣ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ ǿ ǘȅƳ ŎŜƭǳ Ǌƽȍnego rodzaju czujki (m.in. ruchu, dualne, 

ȊōƛŎƛŀ ǎȊƪƱŀύ ȊŀƳƻƴǘƻǿŀƴŜ ǿ ƻƪƴŀŎƘΣ ŘǊȊǿƛŀŎƘΣ ŎȊȅ ōǊŀƳŀŎƘ ƎŀǊŀȍƻǿȅŎƘΦ  
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² ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ Grupa !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǿ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ 

ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ǇƻǘŜƴǘŀǘƽǿ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ ƻ ŎȊȅƳ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ǇƻƴŀŘ фм҈ 

ǳŘȊƛŀƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻōŎȅŎƘ ǿ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ƻōǊƻǘŀŎƘ segmentu w 2014 

ǊΦ DƱƽǿƴȅƳƛ ƳŀǊƪŀƳƛ ŘȅǎǘǊȅōǳƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ !!¢ ǿ tƻƭǎŎŜ ǎŊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƳŀǊŜƪ 5{/  

i  Atsumi, Ȋ ƪǘƽǊȅƳƛ Grupa Ƴŀ ǇƻŘǇƛǎŀƴŊ ǳƳƻǿť ŘȅǎǘǊȅōǳŎȅƧƴŊ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏ, z czego z DSC 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ƨǳȍ ƴƛŜǇǊȊŜǊǿŀnie od ponad 22 lat. Poza markami dystrybuowanymi na 

ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏΣ !!¢ ǎǇǊȊŜŘŀƧŜ ǘŀƪȍŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛǊƳȅ hǇǘŜȄ ƻǊŀȊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇƻŘ 

ǿƱŀǎƴȅƳƛ markami (m.in. akumulatory Zeus, radiolinie RA- i sygnalizatory MOS). 

5ƻ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ w ǊŀƳŀŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ 

ƴŀƭŜȍŊ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛΥ 

¶ czujniki ruchu PIR ς ǇŀǎȅǿƴŜ ŎȊǳƧƴƛƪƛ ǇƻŘŎȊŜǊǿƛŜƴƛ ǎƱǳȍŊŎŜ Řƻ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŀ ǊǳŎƘǳ 

poprzez precyzyjny pomiar zmian temperatury w otoczeniu, 

¶ czujniki dualne ς ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ Ȋ ŘǿƽŎƘ ǘŜŎƘƴƛƪ ŘŜǘŜƪŎƧƛ ǊǳŎƘǳΥ ƱŊŎȊŊŎŊ ŘŜǘŜƪŎƧť  

ǿ ǇƻŘŎȊŜǊǿƛŜƴƛ Ȋ ŘŜǘŜƪŎƧŊ ƳƛƪǊƻŦŀƭƻǿŊ όǎǘƻǎǳƧŊ ȊƧŀǿƛǎƪƻ Ŧŀƭ elektromagnetycznych 

Řƻ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŀ ǊǳŎƘǳύ ƭǳō Ȋ ŘŜǘŜƪŎƧŊ ǳƭǘǊŀŘȋǿƛťƪƻǿŊ όǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊ ŦŀƭŜ 

ǳƭǘǊŀŘȋǿƛťƪƻǿŜύΣ 

¶ ŎȊǳƧƴƛƪƛ ȊōƛŎƛŀ ǎȊƪƱŀ ς ǿǎȊŎȊȅƴŀƧŊ ŀƭŀǊƳ Ǉƻ ŘǿǳƪǊƻǘƴŜƧ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǎȅƎƴŀƱƽǿΥ niskiej 

ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ όŘȋǿƛťƪ ǳŘŜǊȊŜƴƛŀύ ƻǊŀȊ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ όŘȋǿƛťƪ ǘƱǳŎȊƻƴŜƎƻ 

ǎȊƪƱŀύ, 

¶ wykrywacze gazu ς ŎȊǳƧƴƛƪƛ ǿȅƪǊȅǿŀƴƛŀ ƳΦƛƴΦ ƳŜǘŀƴǳΣ ǘƭŜƴƪǳ ǿťƎƭŀΣ ǇǊƻǇŀƴǳ 

butanu,  

¶ bariery podczerwieni i bariery mikrofalowe ς alarm ȊƻǎǘŀƧŜ ǿȅǿƻƱŀƴȅ, gdy 

ȊǎȅƴŎƘǊƻƴƛȊƻǿŀƴŜ ōŀǊƛŜǊȅ ǿȅƪǊȅƧŊ ǊǳŎƘ ƴŀ ȊŜǿƴŊǘǊȊ ƻōƛŜƪǘǳΣ  

¶ sygnalizatory akustyczne i optyczne ς ǎȅƎƴŀƭƛȊǳƧŊ ŀƭŀǊƳ ǿ ŘǿƻƧŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΥ ƻǇǘȅŎȊƴƛŜ 

όƳƛƎŀƴƛŜƳ ŘƛƻŘ [95ύ ƛ ŀƪǳǎǘȅŎȊƴƛŜ όƳƻŘǳƭƻǿŀƴȅƳ ǎȅƎƴŀƱŜƳ ŘȋǿƛťƪƻǿȅƳ ƻ ŘǳȍŜƧ 

ƎƱƻǏƴƻǏŎƛύΣ 

¶ centrale alarmowe ς trzy rodzaje central: Alexor (centrala bezprzewodowa do 

ƳŀƱȅŎƘ ƻōƛŜƪǘƽǿύΣ tƻǿŜǊ όŘƻ ƳŀƱȅŎƘ ƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƻōƛŜƪǘƽǿύΣ aŀȄǎȅǎ όŘƻ ŘǳȍȅŎƘ 

ƻōƛŜƪǘƽǿύΦ 

²Ŝ ǿǊȊŜǏƴƛǳ ōǊΦ !!¢ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ǎǿƻƧŜƧ ƻŦŜǊǘȅ najnowszŊ ǎŜǊƛť produktƽǿ firmy DSC, 

ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎŊ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀΦ 5{/ ǿǊŀȊ Ȋ ƛȊǊŀŜƭǎƪŊ ŦƛǊƳŊ ±ƛǎƻƴƛŎ ǎǘǿƻǊȊȅƱƻ ŎŜƴǘǊŀƭŜ 

ŀƭŀǊƳƻǿŊ b9h tƻǿŜǊ {ŜǊƛŜǎ Ȋ ōŜȊǇǊȊŜǿƻŘƻǿŊ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŊ tƻǿŜǊDΣ ƻǇŀǊǘŊ ƴŀ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀŎƘ 

bezprzewodowych. To pierwszy tego typu produkt na ǊȅƴƪǳΦ DƱƽǿƴŊ ȊŀƭŜǘŊ ƴŀƧƴƻǿǎȊŜƎƻ 

systemu 5{/ ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀ ƘȅōǊȅŘƻǿŀΣ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŀ ƱŊŎȊŜƴƛŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

ōŜȊǇǊȊŜǿƻŘƻǿȅŎƘ όǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƳŀǊƪƛ 5{/ύΣ Ƨŀƪ ƛ ǇǊȊŜǿƻŘƻǿȅŎƘ όǊƽȍƴȅŎƘ ƳŀǊŜƪύΦ LƴƴȅƳ 

zaletami ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ b9h tƻǿŜǊ {ŜǊƛŜǎ ǎŊ ƳΦƛƴΦΥ  

¶ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇǊŀŎȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƪŀƴŀƱŀƳƛ ǊƽȍƴȅŎƘ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ ōŜȊǇǊȊŜǿƻŘƻǿȅŎƘΣ 

¶ ǿȅǎƻƪƛŜ ǇŀǎƳƻ ǘǊŀƴǎƳƛǎƧƛ ǎȅƎƴŀƱǳ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜ ȊŀǎƛťƎ ƴŀǿŜǘ Řƻ н ƪƳ όǿ ƭƛƴƛƛ 

prostej),  

¶ ȊŀǎƛƭŀƴƛŜ ōŀǘŜǊȅƧƴŜ ǿȅŘƱǳȍŀƧŊŎŜ ŎȊŀǎ ǇǊŀŎȅ ǳǊȊŊŘȊenia nawet do 8 lat. 

 

 

AAT od 22 lat jest 

ǿȅƱŊŎȊƴȅƳ ŘȅǎǘǊȅōǳǘƻǊŜƳ 

ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƳŀǊƪƛ 5{/  

w Polsce 

 

NEO Power Series ς 

innowacyjna centrala 

alarmowa firmy DSC, 

ƪǘƽǊŀ ǇƻƧŀǿƛ ǎƛť ǿ ƻŦŜǊŎƛŜ 

AAT we wrȊŜǏƴƛǳ ōǊΦ  
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Rysunek 9. YƭŀǿƛŀǘǳǊŀ Ȋ ǿȅǏǿƛŜǘƭŀŎȊŜƳ 

LCD Serii Power marki DSC 

Rysunek 10. ½ŜǿƴťǘǊȊƴŀ Ǉŀǎȅǿƴŀ ŎȊǳƧƪŀ 

podczerwieni marki OPTEX 

Rysunek 11. 5ǿǳǿƛŊȊƪƻǿŀ ŀƪǘȅǿƴŀ 

bariera podczerwieni marki ATSUMI 

   
¾ǊƽŘƱƻΥ www.aat.pl ¾ǊƽŘƱƻΥ www.aat.pl ¾ǊƽŘƱƻΥ www.aat.pl 

 

Tabela 15. bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊe informacje dot. segmentu ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ  
i napadu  
Podsumowanie:   

/!Dw ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ нлмн-14 2.1% 

ǳŘȊƛŀƱ ҈ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ !!¢ w 2014 r. 18.2% 

ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏ DSC, Atsumi 

ǇƻȊȅŎƧŀ ƳŀǊƪƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴƻǏŎƛ DSC ς ŘǊǳƎƛ ǿȅōƽǊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǳŘȊƛŀƱ AAT w rynku w 2014 r.*  24.5% 

trendy rynkowe 

coraz ǿƛťƪǎȊŀ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ 
αLƴǘŜƭƛƎŜƴǘƴŜƎƻ ōǳŘȅƴƪǳ 

zǿƛťƪǎȊŀƧŊŎŜ ǎƛť ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿ ƛ ŦƛǊƳ 
ubezpieczeniowych 

ƎƱƽǿƴȅ ŎȊȅƴƴƛƪ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ innowacyjna oferta produktowa DSC 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ wŀǇƻǊǘ taw α!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜέ млΦлпΦнлмр ǊΦΣ 
Vestor DM *wyliczenia Vestor DM 
 

4. {ŜƎƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ 

Przychody Grupy ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ǿȊǊƻǎƱȅ Ȋ t[b сΦнƳ  

ǿ нлмн ǊΦ Řƻ t[b фΦрƳ ǿ Ǌƻƪǳ нлмпΦ {ŜƎƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ǇƻƳƛƳƻ 

ƴŀƧƴƛȍǎȊŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ !!¢Σ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť w ostatnich latach 

ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ ŘȅƴŀƳƛƪŊ ǿȊǊƻǎǘǳΦ ² ƭŀǘŀŎƘ нлмн-мп ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Grupy 

ǿȅƴƛƽǎƱ ноΦп҈Σ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀƱƻ ƳΦƛƴΦ Ȋ ƴƛǎƪƛŜƧ ōŀȊȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƳŀƱŜƎƻ ƴŀǎȅŎŜƴƛŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ ƻǊŀȊ ŎƛŊƎƱȅƳƛ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǘŜŎƘnologicznymi. 

Wykres 15. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ w latach 2012-14 (PLNm) 

Wykres 16. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
systŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ w latach 2012-14 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 
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² ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ AAT ƻŦŜǊǳƧŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿƱŀǎƴŜƧ ƳŀǊƪƛΣ Ƨŀƪ  

i wielu innych ƭƛŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ Grupa 

ǇƻǎƛŀŘŀ ƳŀǊƪť Yŀ5ŜΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŀ Řƻ ƳŀƱȅŎƘ ƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛΦ !ƪǘǳŀƭƴƛŜ !!¢ 

ǇƭŀƴǳƧŜ ǊƻȊǿƽƧ ƳŀǊƪƛ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ Ǌȅƴƪǳ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƛ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƻōƛŜƪǘƽǿΦ ² 

ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻōŎȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǎǘŀƴƻǿƛƱŀ ǿ ǳōƛŜƎƱȅƳ Ǌƻƪǳ ǇƻƴŀŘ 80% 

ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǎŜƎƳŜƴǘǳΣ Grupa ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ m. in. polskiej firmy Roger oraz 

kanadyjskiej firmy YŀƴǘŜŎƘΣ Ȋ ƪǘƽǊȅƳ AAT Ƴŀ ǇƻŘǇƛǎŀƴŊ ǳƳƻǿť ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏ w zakresie 

ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ. wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƳŀǊƪƛ YŀƴǘŜŎƘ ǎǇǊŀǿŘȊŀƧŊ ǎƛť ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎie 

ŘǳȍȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛΦ 

W portfolio produktowym ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǇǊȊŜŘŜ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ƭǳō ŎȊŀǎƻǿŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ 

ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƵ ŎȊȅ ƻōƛŜƪǘƽǿΣ ǘŀƪƛŜ Ƨŀƪ ƴǇΦ ŎȊȅǘƴƛƪƛ ȊōƭƛȍŜƴiowe i magnetyczne, 

skanery linii papilarnych, kontrolery drzwi i wind, zamki szyfrowe oraz karty magnetyczne  

ƛ ȊōƭƛȍŜƴƛƻǿŜΦ 

Rysunek 12. Kontroler marki Kantech Rysunek 13. Kontroler zintegrowany 

marki KaDe 

Rysunek 14. YƻƴǘǊƻƭŜǊ ŘƻǎǘťǇǳ ƳŀǊƪƛ 

Roger 

  
 

¾ǊƽŘƱƻΥ www.aat.pl ¾ǊƽŘƱƻΥ www.aat.pl ¾ǊƽŘƱƻΥ www.aat.pl 

 

Tabela 16. bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊe informacje dot. segmentu ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ  
Podsumowanie:   

/!Dw ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ нлмн-14 23.4% 

ǳŘȊƛŀƱ ҈ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ !!¢ w 2014 r. 5.6% 

ƳŀǊƪŀ ǿƱŀǎƴŀκŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴƻǏŏ KaDe/Kantech 

ǇƻȊȅŎƧŀ ƳŀǊƪƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴƻǏŎƛ KaDe/Kantech ς ŘȊƛŜǿƛŊǘȅκǇƛŊǘȅ ǿȅōƽǊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǳŘȊƛŀƱ AAT w rynku w 2014 r.* 8.8% 

trendy rynkowe 
ǊȅƴŜƪ ƻǘǿŀǊǘȅ ƴŀ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ 

ǊƻȊǿƽƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴȅŎƘ 

ƎƱƽǿƴȅ ŎȊȅƴƴƛƪ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ niskonasycony, wzrostowy rynek 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ wŀǇƻǊǘ taw α!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜέ млΦлпΦнлмр ǊΦΣ 
Vestor DM, *wyliczenia Vestor DM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KaDe ς ƳŀǊƪŀ ǿƱŀǎƴŀ 

ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŀ ƳŀƱȅƳ  

ƛ ǏǊŜŘƴƛƳ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƻƳ 

 

Zastosowanie: 

{ȅǎǘŜƳȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǎŊ Řƻ ƛƴŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴƛŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ  

ǿ ƻōǊťōƛŜ ŘŀƴŜƎƻ ƻōƛŜƪǘǳΣ ŀ ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅƳ ƭǳō ŎȊŀǎƻǿȅƳ 

ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛǳ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǎŜƪǘƻǊƽǿΦ  
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5. Segment poȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Grupy !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

ǊƻǎƱȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ н ƭŀǘŀŎƘ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƛŜ ммΦп% i na koniec 2014 r. ǿȅƴƛƻǎƱȅ t[b 

10.1m. {ǇǊȊŜŘŀȍ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀŎƘ ƻōŎȅŎƘΦ  

Wykres 17. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ w latach 2012-14 (PLNm) 

Wykres 18. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмн-14 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

Grupa !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŜ 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀ ƴƛŜ ǎƪƭŀǎȅŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱych 

ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ {Ŋ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŘȋǿƛťƪƻǿŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ƻǎǘǊȊŜƎŀǿŎȊŜ όƴǇΦ 

ƎƱƻǏƴƛƪƛΣ ǿȊƳŀŎƴƛŀŎȊŜύ ƻǊŀȊ ǎystemy audio i videodomofonowe. 

Tabela 17. bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊe informacje dot. segmentu ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ  
Podsumowanie:   

CAGR prȊȅŎƘƻŘƽǿ нлмн-14 11.4% 

ǳŘȊƛŀƱ ҈ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ !!¢ w 2014 r. 5.9% 

ǳŘȊƛŀƱ AAT w rynku w 2014 r.* 10.7% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ wŀǇƻǊǘ taw α!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜέ млΦлпΦнлмр ǊΦΣ 
Vestor DM, *wyliczenia Vestor DM 
 
 

tƭŀǘŦƻǊƳŀ ƛƴǘŜƎǊǳƧŊŎŀ ±9bh  

Pozyskiwanie i synchronizowanie ŘǳȍŜƧ ƛƭƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ Ȋ ǊƽȍƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 

mienia jest ŎȊťǎǘƻ ǳǘǊǳŘƴƛƻƴŜΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ōŀǊŘȊƛŜƧ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛΦ 

YŀȍŘȅ Ȋ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀƛƴǎǘŀƭƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƻōƛŜƪŎƛŜ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƻǿƛ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ  

ŀ ŘƻǇƛŜǊƻ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǇƻȊǿƻƭƛ ƴŀ ǇƻŘƧťŎƛŜ 

ǿƱŀǏŎƛǿŜƧ ŘŜŎȅȊƧƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛa ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ ²ȅŎƘƻŘȊŊŎ ƴŀǇǊȊŜŎƛǿΣ AAT 

ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǎwojej oferty oprogramowanie VenoΣ ƪǘƽǊŜ ƛƴǘŜƎǊǳƧŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ 

systemy GrupyΥ ǎȅǎǘŜƳȅ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜΣ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ ǎȅǎǘŜƳȅ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀǇŀŘǳ  

ƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳΦ     

Zalety ǇƭŀǘŦƻǊƳȅ ƛƴǘŜƎǊǳƧŊŎŜƧ ±Ŝƴƻ: 

¶ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅ ǎǘƻǇƛŜƵ ƻŎƘǊƻƴȅ ƻōƛŜƪǘǳ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ ȊŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻǎƻōƴƻΣ ƎŘȅȍ ƧŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ŀǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ǿƛŜƭǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƻǊŀȊ ǇƻƳƻŎ ǿ ǿyborze odpowiedniego 

scenariusza reakcji na alarm,  

0

2

4

6

8

10

12

2012 2013 2014

wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻōŎŜ

100% 100% 100% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014

wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻōŎŜ

CAGR przychodƽǿ  

w latach 2012-14  

ǿȅƴƛƽǎƱ м1.4% 

 

Veno ς oprogramowanie 

dajŊŎŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ 

zintegrowania kilku 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

zabezpieczenia mienia 

 

8.2 
7.5 

10.1 



 
 

 

 

AAT Holding I Listopad 2015 

 

Strona | 24 

¶ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǊƻȊōǳŘƻǿŀƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǊŜŀƪŎƧƛ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƴŀ ŀƭŀǊƳ όƴǇΦ 

ŀǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜ ǿȅǏǿƛŜǘƭŀƴƛŜ ƻōǊŀȊǳ Ȋ ƪŀƳŜǊ Ȋ ƳƛŜƧǎŎŀ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀύΣ 

¶ ōǊŀƪ ƭƛƳƛǘƽǿ ƭƛŎȊōȅ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿΣ  

¶ ǇǊƻƎǊŀƳ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅ ȊŀǊƽǿƴƻ Řƻ ŘǳȍȅŎƘΣ ǊƻȊǇǊƻǎȊƻƴȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛΣ Ƨŀƪ ƛ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ 

ƻōƛŜƪǘƽǿΣ 

¶ ǇǊƻǎǘȅ ǿ ƻōǎƱǳŘȊŜ ƛƴǘŜǊŦŜƧǎ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀ ǳƱŀǘǿƛŀƧŊŎȅ ǇǊŀŎť ƻǇŜǊŀǘƻǊƻǿƛ όƳΦƛƴΦ 

Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅ Řƻ ƳƻƴƛǘƻǊƽǿ ŘƻǘȅƪƻǿȅŎƘύΣ 

¶ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ŘȊƛŀƱŀƧŊ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ǎƛŜōƛŜΣ ǿƛťŎ ŀǿŀǊƛŀ ƧŜŘƴŜƎƻ ƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀ 

ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿΦ 

{ȅǎǘŜƳ ±Ŝƴƻ ǎǘǿŀǊȊŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƎǊǳǇ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘ 

oferowanych przez DǊǳǇťΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ƛƴǘŜƴŎƧŊ !!¢ ƧŜǎǘ ŎȊŜǊǇŀƴƛŜ Ȋȅǎƪƽǿ Ȋ ŎǊƻǎǎ-sellingu, a nie  

Ȋ ǎŀƳŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǎƻŦǘǿŀǊƻǿȅŎƘΦ ²ƛŜƭƪƛŜ ƻōƛŜƪǘȅ ōǳŘƻǿƭŀƴŜΣ Ƨŀƪ ƴǇΦ ǿƛŜȍƻǿŎŜΣ 

ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ {ȅǎǘŜƳȅ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ .ǳŘȅƴƪƛŜƳΣ ƪǘƽǊŜ ƛƴǘŜƎǊǳƧŊ ǇǊŀŎť ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿƛƴŘΣ ǇǊȊŜǇƱȅǿǳ ǇǊŊŘǳΣ ŎƛŜǇƱŀΣ ǿƻŘȅ ƛǘǇΦ wƻȊǿƛŊȊanie to jest jednak 

ŘǊƻƎƛŜ ƛ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ ǿƛŜƭƪƛƳ ǇǊƻƧŜƪǘƻƳΦ bŀ Ǌȅƴƪǳ ōǊŀƪ ōȅƱƻ Řƻ ǘŜƧ ǇƻǊȅ ƻŦŜǊǘȅ 

ǇǊȊȅǎǘťǇƴƛŜƧǎȊŜƧ ŎŜƴƻǿƻΣ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜƧ Řƭŀ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ŦƛǊƳΣ ŀ ǘť ƭǳƪť Ƴŀ ǿȅǇŜƱƴƛŏ ǿƱŀǏƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳ 

Veno.  

tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƳȅ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿŜ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳǳ ±Ŝƴƻ Řƭa budynku biurowego  

w Warszawie o powierzchni 17 500m
2
. {ȅǎǘŜƳ ƧŜǎǘ ƻōǎƱǳƎƛǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƧŜŘƴŜƎƻ ƻǇŜǊŀǘƻǊŀΣ 

ƪǘƽǊȅ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻΣ ǿ ƧŜŘƴŜƧ ŀǇƭƛƪŀŎƧƛΣ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǇǊŀŎť ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿΦ tƭŀǘŦƻǊƳŀ ŘŀƱŀ 

ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǊȊŊŘȊŜƵ !!¢ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ   

Rysunek 15. !!¢Υ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿŜ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇƭŀǘŦƻǊƳȅ ƛƴǘŜƎǊǳƧŊŎŜƧ ±Ŝƴƻ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
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Przychody 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Grupy !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǊƻǎƱȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ п ƭŀǘŀŎƘ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ 

ǘŜƳǇƛŜ тΦу҈ ƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ t[b мтмΦмƳΦ  

¶ W okresie 2012-мп ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ ǿȅƴƛƽǎƱ млΦп҈Σ ƴŀ Ŏƻ ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱ m.in. kontrakt na 

dƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŜ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŘƻȊȅmetrycznych dla polskiŜƎƻ ǿƻƧǎƪŀ ƻǊŀȊ ǊƻǎƴŊŎȅ ǇƻǇȅǘ ƴŀ 

ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳΣ Ȋŀ ǎǇǊŀǿŊ ȊŀƻǎǘǊȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿȅŎƘΦ 

¶ W okresie 2012-мп ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ spadek ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ 

ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ǿȅƴƛƽǎƱ -1.2%, Ŏƻ ōȅƱƻ ŜŦŜƪǘŜƳ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ŎŜƴ ǳǊȊŊŘȊŜƵ przez wszystkich 

graczy rynkowych, ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ przeniesienia 

ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ Ȋ ¢ŀƧǿŀƴǳ ƛ YƻǊŜƛ tƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧ Řƻ /ƘƛƴΦ 

¶ W okresie 2012-мп ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

sygnaƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ ƴŀǇŀŘǳ ǿȅƴƛƽǎƱ jedynie 2.1%, co jest wynikiem znacznego 

nasycenia rynku ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀƳƛ segmentu oraz brakiem rewolucyjnych zmian  

ǿ ƻŦŜǊŎƛŜ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 5{/Φ 

¶ W okresie 2012-мп ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ 

ǿȅƴƛƽǎƱ ноΦп҈Σ Ŏƻ ƧŜǎǘ ŜŦŜƪǘŜƳ ƴƛǎƪƛŜƎƻ ƴŀǎȅŎŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ ƴƛǎƪƛŜƧ ōŀȊȅΣ 

Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛƴƴƻǿŀŎƧŀƳƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅƳƛΦ 

¶ W okresie 2012-1п ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǿȅƴƛƽǎƱ ммΦп҈Φ 

 

Wykres 19. AAT: Przychody ze sprzedŀȍȅ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмл-14 
(PLNm) 

Wykres 20. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ 
segmenty operacyjne w 2014 r. 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

Grupa !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΣ Ƨŀƪ  

ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ȊŜǿƴťǘǊȊŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǊƻǎƱȅ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ н ƭŀǘŀŎƘ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƛŜ сΦм҈ ƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ 

нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ t[b млфΦфƳΦ bŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿƱŀǎnych 

ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǎȅǎǘŜƳȅ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜ ƛ ǘŜƭŜǿƛȊƧŀ ŘƻȊƻǊƻǿŀΣ ƪǘƽǊŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ 

ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱȅ Ȋŀ фс҈ ƻōǊƻǘƽǿΦ ½ ƪƻƭŜƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻōŎȅŎƘ ǊƻǎƱȅ  

ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ н ƭŀǘŀŎƘ ƴƛŜŎƻ ǿƻƭƴƛŜƧΣ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƛŜ рΦм҈ ƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ 

wynioǎƱȅ t[b смΦнƳΦ bŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻōŎȅŎƘ Ƴŀ ǎŜƎƳŜƴǘ 

ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ƛ napaduΣ ƪǘƽǊȅ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱ Ȋŀ пс҈ ƻōǊƻǘƽǿΦ 
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Wykres 21. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ 
ǿƱŀǎƴȅŎƘ w latach 2012-14 (PLNm) 

Wykres 22. AAT: PrzȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƻōŎȅŎƘ 
w latach 2012-14 (PLNm) 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

bŀƧǿŀȍƴƛejszym rynkiem zbytu dla Grupy !!¢ ƧŜǎǘ tƻƭǎƪŀΣ ƪǘƽǊŀ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ ƻōŜŎƴƛŜ Ȋŀ ǇƻƴŀŘ 

ут҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ tƻƴŀŘǘƻ Grupa ŜƪǎǇƻǊǘǳƧŜ ǎǿƻƧŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ Řƻ ƻƪΦ пл ƪǊŀƧƽǿ ƴŀ ŎŀƱȅƳ 

ǏǿƛŜŎƛŜΣ ǿ ǘȅƳ ƎƱƽǿƴƛŜ Řƻ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ƛ ƪǊŀƧƽǿ ²btΦ ² ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ 

spǊȊŜŘŀȍȅ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŜƧ Grupy ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱŀ ǎƛť Ȋ t[b ннΦлƳ ǿ нлмн ǊΦ Řƻ t[b нмΦсƳ ǿ Ǌƻƪǳ 

нлмпΣ Ŏƻ ōȅƱƻ ǇƻŎƘƻŘƴŊ ƳΦƛƴΦ ǎǇŀŘƪǳ ŎŜƴ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƴŀ ǏǿƛŀǘƻǿȅƳ Ǌȅƴƪǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ 

ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ƎƱƽǿƴȅ ǘƻǿŀǊ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿȅ !!¢Φ LƴƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳ ƴa 

ǎǇŀŘŜƪ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ Grupy ōȅƱȅ ȊŀǿƛǊƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ōȅƱŜƎƻ ½{wwΣ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ 

YŀȊŀŎƘǎǘŀƴƛŜ ƛ ¦ȊōŜƪƛǎǘŀƴƛŜΣ ƎŘȊƛŜ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ȊƴŀŎȊƴŜƧ ŘŜprecjacji ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ǿŀƭǳǘ ǿȊƎƭťŘŜƳ 

ŘƻƭŀǊŀ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƎo w latach 2012-14, odpowiednio 0 23.1% i 36.2%. Do 2011 r. Grupa 

ǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǎǿƻƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊ ƧŜŘȅƴƛŜ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ 

ŘȅǎǘǊȅōǳǘƻǊƽǿΦ ² нлмн ǊΦ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƻ ǎƛť ǳǘǿƻǊȊȅŏ ǎǇƽƱƪť ȊŀƭŜȍƴŊ w Rumunii. 

|ǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ƻōǊƻǘƽǿ ƴŀ ǘȅƳ Ǌȅƴƪǳ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмн-мп ǿȅƴƛƽǎƱ умΦн҈ ƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нл14 

ǊΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱȅ t[b рΦрƳΦ ² пvмп ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ ǊƻȊǇƻŎȊťƱŀ 

kolejna ǇƭŀŎƽǿƪa handlowa w Holandii, a w 1Q15 ǘŀƪȍŜ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΦ  

Wykres 23. !!¢Υ DŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w latach 
2012-14 

Wykres 24. AAT: Przychody ze sǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ wǳƳǳƴƛƛ ǿ 
latach 2012-14 (PLNm) 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 
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YƻǎȊǘȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 

Kluczowe trzy grupy kosztowe Grupy !!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǘƻ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ  

ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ ƪƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ 

ƪǘƽǊŜ ƱŊŎȊƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ фмΦн҈ ƻƎƽƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿ нлмп ǊΦ ½ŘŜŎȅŘƻǿŀƴŊ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ƪƻǎȊǘƽǿ 

GrupyΣ ƻƪΦ ср҈Σ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƪƻǎȊǘȅ ȊƳƛŜƴƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǎƪƻǊŜƭƻǿŀƴŜ Ȋ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛŊ 

ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ  tƻƧŜŘȅƴŎȊŊ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƎǊǳǇŊ ƪƻǎȊǘƻǿŊΣ ƪǘƽǊŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƪƻǎȊǘ ȊƳƛŜƴƴȅΣ 

ƧŜǎǘ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΦ ² ŎƛŊƎǳ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘ Ȋŀǳǿŀȍŀƭƴȅ ōȅƱ 

nieznaczny wzrost tej pozycji z poziomu PLN 71.4m w 2012 r. do PLN 72.8m na koniec 2014 r. 

²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ŘƻǘȅŎȊȅ ȊŀǊƽǿƴƻ ƳŀǊŜƪ ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ 

ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ȊƭŜŎŀƴŀ ƧŜǎǘ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŊ ǿ !ȊƧƛΣ Ƨŀƪ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ 

ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ŘȅǎǘǊȅōǳƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ !!¢Φ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ  

i ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǿȊǊƻǎǘ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ƻ t[b оΦсƳ Řƻ t[b ннΦрƳ ǿ нлмп ǊΦ ōȅƱ 

ǇƻŎƘƻŘƴŊ ƳΦƛƴΦ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜƧ  

i dozyƳŜǘǊȅŎȊƴŜƧ ǿ ȊŀƪƱŀŘȊƛŜ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅΣ ǿȊǊƻǎǘu ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƴŀ ǇǊŀŎŜ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ƻǊŀȊ 

otwarcia zagranicznych ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ǿ wǳƳǳƴƛƛΣ IƻƭŀƴŘƛƛ ƛ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΦ  

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǘŀƱȅŎƘ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŊ ǇƻȊȅŎƧť ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƪƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ ǇƻƴŀŘ t[b тΦмƳ Řƻ t[b оуΦрƳ ƴŀ 

ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ bŀ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ǿǇƱȅƴťƱƻ ƎƱƽǿƴƛŜ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ !!¢Σ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ ȊŀƪƱŀŘȊƛŜ 

produkcyjnym w Bydgoszczy ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀŎƘ GrupyΣ ŀ ǘŀƪȍŜ rozwijanie krajowej 

ǎƛŜŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ W strukturze ƪƻǎȊǘƽǿ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ ǇƻƴŀŘ ул҈ ǎǘŀƴƻǿƛŊ 

ǿȅǇƱŀŎŀƴŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱŀ ŎȊťǏŏ ƪƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǎƻŎƧŀƭƴȅŎƘ  

i inne benefity. 

Wykres 25. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 
w latach 2012-14 (PLNm) 

Wykres 26. !!¢Υ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 
w 2014 r. 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a ϝtƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ǊƻȊǇƛǎŀƴŜ ǿ ǘŀōŜƭƛ ǇƻƴƛȍŜƧ 

tƻƴƛȍŜƧ ǿ ǘŀōŜƭƛ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜƳȅ ǊƻȊōƛŎƛŜ ǎŀƭŘŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  

w kwocie PLN -мΦтƳΦ ²ŀǊǘŀ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ǇƻȊȅŎƧŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƴŀ 

ǿƱŀǎƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿȅƴƛƪƛŜƳ ƻǇŜǊŀŎƧƛ ƪǎƛťƎƻǿȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅch ze sposobem 

ǊƻȊƭƛŎȊŀƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ȊŀƭŜȍƴŊ tƻƭƻƴ !ƭŦŀΦ bŀ ǘť ǇƻȊȅŎƧťΣ ǿ ƪǿƻŎƛŜ t[b сΦфƳΣ 

ǎƪƱŀŘŀƧŊ ǎƛť ƳΦƛƴΦΥ 

¶ ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ wϧ5 ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǿ ŘŀƴȅƳ Ǌƻƪǳ ǿ ƪǿƻŎƛŜ t[b мΦтƳΣ 

¶ ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ wϧ5 Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ƭŀǘ ȊŀƳƪƴƛťǘŜ ƛ ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ǿ нлмп r.  

w kwocie PLN 2.1m, 
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tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ Amortyzacja

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ ½ǳȍȅŎƛŜ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ

YƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ

Amortyzacja 
3% 

½ǳȍȅŎƛŜ 
ǎǳǊƻǿŎƽǿ  
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

15% 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ 
7% 

Koszty 
ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

pracowniczych 
26% 

²ŀǊǘƻǏŏ 
sprzedanych 
ǘƻǿŀǊƽǿ  
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

50% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 
koszty* 

-1% 

²ŀǊǘƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ 

ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿΣ 

ƪƻǎȊǘȅ ȊǳȍȅŎƛŀ ǎǳǊƻǿŎƽǿ 

 i wynagrodzenia ǎǘŀƴƻǿƛŊ 

ƻƪΦ фмΦн҈ ƻƎƽƱǳ ƪƻǎȊǘƽǿΦ 

 

136.4 138.5 
146.6 
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¶ ƪƻǎȊǘȅ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇƽƱǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǿ ƪǿƻŎƛŜ t[b нΦфƳΦ 

Tabela 18. wƻȊōƛŎƛŜ ǎŀƭŘŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ Ȋ нлмп ǊΦ όt[bƳύ 
tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅΥ ²ŀǊǘƻǏŏΥ 

tƻŘŀǘƪƛ ƛ ƻǇƱŀǘȅ 1.1 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ǊƻŘȊŀƧƻǿŜ 2.4 

Zmiana stanu produƪǘƽǿ 0.5 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 1.2 

YƻǎȊǘ ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ -6.9 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
 

Zatrudnienie 

Grupa AAT Holding na koniec 1H15 wǎǇƽƱǇǊŀŎƻǿŀƱa z 444 osobami, z czego 423 w Polsce, a 21 

ǿ ƻŘŘȊƛŀƱŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ǿ wǳƳǳƴƛƛΣ IƻƭŀƴŘƛƛ ƛ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƻǎƻōȅ ǎŊ 

ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť όǿ ǇŜƱƴȅƳ ƭǳō ƴƛŜǇŜƱƴȅƳ ǿȅƳƛŀǊȊŜ ŎȊŀǎǳ 

pracy), a do tego AAT zleca wykoƴŀƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ 

ŎȅǿƛƭƴƻǇǊŀǿƴȅŎƘ όп ǳƳƻǿȅ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦύΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ мIмр ǎǇƻǏǊƽŘ ппп ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ 

ǇƻƴŀŘ оп҈ ƻǎƽō ōȅƱƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ŘȊƛŀƭŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎǳΣ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ƛ мн 

ƻŘŘȊƛŀƱŀŎƘ Grupy zlokalizowanych w ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘ tƻƭǎƪƛΦ 5ǊǳƎŊ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ DǊǳǇť 

ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ !!¢ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻǎƻōȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴŜ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 

ƧŀƪƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƭƛŎȊōŀ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ мIмр ǿȅƴƻǎƛƱŀ нрΦт҈Φ 

{Ŋ ǘƻ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛ ǿ ȊŀƪƱŀŘȊƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅƳ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅ ǿȅǘǿŀǊȊŀƧŊŎȅ 

ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƳŀǊƪƛ tƻƭƻƴ-!ƭŦŀΦ ²ŀǊǘŀ ȊŀǳǿŀȍŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǿȅǎƻƪŀ ƭƛŎȊōŀ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 

ǿ ŘȊƛŀƭŜ wϧ5 όƻƪΦ ммΦр҈ύΣ ƴŀ ƪǘƽǊŊ ǎƪƱŀŘŀƧŊ ǎƛť ƛƴȍȅƴƛŜǊƻǿƛŜ ƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȅ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅ ƴŀŘ 

ǎǘŀƱȅƳ ǇƻǎȊŜǊȊŀƴƛŜƳ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿȅŎƘ  

i telewizji dozorowe oraz dostosowywaniem ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ǎǘŀƭŜ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜƧ ǎƛť ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ 

na rynkuΦ ² ƎǊǳǇƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ǘŀƪȍŜ Řǿŀ ȊǿƛŊȊƪƛ ȊŀǿƻŘƻǿŜ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ ǿ tƻƭƻƴ !ƭŦŀΣ ƪǘƽǊŜ 

ȊǊȊŜǎȊŀƧŊ ƻƪΦ муΦт҈ ƻǎƽō ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ǎǇƽƱŎŜΦ 

Wykres 27. AAT: Zatrudnienie w okresie 2012-1H15 Wykres 28. AAT: Struktura zatrudnienia na koniec 1H15  

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM, *Polon Alfa, Astal Rumunia, Astal Holandia, 

!ǎǘŀƭ ²ťƎǊȅ 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱki, Vestor DM, *zŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ǇƻȊƻǎǘŀƭƛ 
ŎȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ƳŀƧŊ ȊŀǿŀǊǘe ȊŜ {ǇƽƱƪŊ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊŀŎť 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ 

Grupa AAT Holding ƻǎƛŊƎŀ ǿȅǎƻƪƛŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛťƪƛ ǇƻƴŀŘ сп҈ ǳŘȊƛŀƱƻǿƛ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ŎƛŊƎƱŜƳǳ ǊƻȊǿƛƧŀƴƛǳ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ 

ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƎƻ ƻ ƴƻǿŜ ǿȅǎƻƪƻƳŀǊȍƻǿŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ oraz posiadaniu ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƴŀ ǿȅƱŊŎȊƴŊ 

ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť marek obcychΦ bŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ƳŀǊȍ ǿ ƎǊǳǇƛŜ Ƴŀ 

ǎŜƎƳŜƴǘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ 
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ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ Ȋ ǇƻȊƛƻƳǳ нлΦс҈ ǿ нлмн ǊΦ Řƻ нрΦс҈ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ 

ǇƻŎƘƻŘƴŊ ƳΦƛƴΦ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǿȅǎƻƪƻƳŀǊȍƻǿŜƎƻ kontraktu na dosǘŀǊŎȊŜƴƛŜ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

dozyƳŜǘǊȅŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ǿƻƧǎƪŀ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ t[b ммΦрƳΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ рл҈ ǘŜƧ ǎǳƳȅ ǇǊȊȅǇŀŘƱƻ 

na 2013 r., 30% na 2014 r. oraz 20% na 2015 r. CŀƱƪƻǿƛǘŀ ƳŀǊȍŀ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŀ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜ ǎƛť 

jednak na ƴƛȍǎȊȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴiem w wyniku operacyjnym 

ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƴƛŜ ǇǊȊȅǇƛǎŀƴȅch ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǎŜƎƳŜƴǘƻƳΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ƴǇΦ ƪƻǎȊǘȅ 

ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ŎȊȅ ƪƻǎȊǘȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛΦ ² 2014 r. Ǌƻƪǳ ǇƻȊȅŎƧŜ ƴƛŜŀƭƻƪƻǿŀƴŜ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 

ǇƻƴŀŘ t[b млΦфƳΦ ²ŀǊǘŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŀ poprawa znormalizowanej 

ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƴŜǘǘƻ Ȋ ǇƻȊƛƻƳǳ уΦл% w 2012 r. do 9.7% na koniec 2014 r., co potwierdza 

ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ǿ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛǳ ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳ Grupy. 

Wykres 29. AAT: EBIT i mŀǊȍŀ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŀ ǿƎ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ  
w latach 2012-14 

Wykres 30. !!¢Υ wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмн-14 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

²ȅǎƻƪƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 

DziŀƱŀƭƴƻǏŏ Grupy AAT Holding ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť wysokimi dodatnimi operacyjnymi 

ǇǊȊŜǇƱȅǿŀƳƛ ǇƛŜƴƛťȍƴȅƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊȊȅ ƴƛǎƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱƻŎƘƱƻƴƴƻǏŎƛ ōƛȊƴŜǎǳ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊ 

ƎǊǳǇƛŜ ǿȅǎƻƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ƎƻǘƽǿƪƛΦ tƻƳƛƳƻ ǘŜƎƻ ǇƛŜǊǿǎȊŊ ŘȅǿƛŘŜƴŘť Grupa ōťŘȊƛŜ ƳƻƎƱŀ 

ǿȅǇƱŀŎƛŏ z zysku za 2016 r. Ŏƻ ƧŜǎǘ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀƳƛΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅƳƛ Ȋ ǳƳƻǿȅ ƪǊŜŘȅǘǳ 

z bankiem PKO BP w wysƻƪƻǏŎƛ PLN 100m. ¦Ƴƻǿŀ ƪǊŜŘȅǘƻǿŀ ƴŀƪƱŀŘŀ ƴŀ DǊǳǇť !!¢ 

ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ȊƎƻŘȅ od banku ƴŀ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǇǊȊŜŘ 1 stycznia 2017 r. Po 

tym termiƴƛŜ DǊǳǇŀ Ƴŀ ŘƻǿƻƭƴƻǏŏ ǿ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ǿȅǇƱŀŎƛŜ Řƭŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 

dywidendy. 5ƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ ŎŜƭŜƳ ȊŀǊȊŊŘǳ AAT jest coroczne ǿȅǇƱŀŎŀƴƛŜ ok. 50% 

skonsolidowanego zysku netto w postaci dywidendy. tƻƴŀŘǘƻΣ ƛƴƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ  

z umowy kredytu ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ DǊǳǇť Řƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀƴƛŀ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŎƛ 15҈ ƴŀŘǿȅȍƪƛ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ǇƻŎȊȅƴŀƧŊŎ ƻŘ нлмс ǊΦΣ ƴŀ ǇǊȊŜŘǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ǎǇƱŀǘť ŘƱǳƎǳ 

ōŀƴƪƻǿŜƎƻΦ |ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ǿȅƴƻǎƛƱȅ t[b ннΦуƳΣ ŀ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ t[b мссΦнƳΦ 

bŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎyjne AAT  w latach 2012-мп ǿȅƴƻǎƛƱȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ t[b пΦмƳΣ t[b сΦнƳ ƛ t[b 

5.4m. W tym okresie ȊƴŀŎȊŊŎŜ ǏǊƻŘƪƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ƴŀ: 

¶ ǿȅƳƛŀƴť Ŧƭƻǘȅ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿŜƧ w kwocie PLN 2m oraz wydatki na R&D w wys. PLN 

1.7m w 2014 r. 

¶ nabycie nowej linii produkcyjnej przez Polon Alfa w kwocie PLN 2.4m oraz wydatki na 

R&D w wys. PLN 1.7m w 2013 r. 

¶ ȊŀƪǳǇ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƻǊŀȊ ƳŀǎȊȅƴ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǿ ƪǿƻŎƛŜ t[b 1.6mΣ ŀ ǘŀƪȍŜ 

wydatki na R&D w wys. PLN 1.2m w 2012 r. 
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Wykres 31. AAT: tǊȊŜǇƱȅǿȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΣ ŎŀǇŜȄ ƛ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ  Wykres 32. AAT: Capex w latach 2012-14 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ƻōǊƻǘƻǿȅƳ 

W 2012 r. i 2013 r. Grupa !!¢ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱŀ ŘƱǳƎƻǏŏ Ŏȅƪƭǳ ƪƻƴǿŜǊǎƧƛ Ǝƻǘƽǿƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 

ȊōƭƛȍƻƴȅƳ do 111 ŘƴƛΦ ² ƻǎǘŀǘƴƛƳ Ǌƻƪǳ Ȋŀǳǿŀȍŀƭƴȅ ōȅƱ ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ  

z PLN 49.9m w 2013 r. do PLN 60.3Ƴ ǿ нлмп ǊΦΣ ƴŀ Ŏƻ ǿǇƱȅƴŊƱ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀǇŀǎƽǿΦ 

½ƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀǇŀǎƽǿ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ƪƻƵŎŜƳ нлмо ǊΦ o PLN 7.1m na koniec 

нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƪŀƱ z ǇǊȊŜǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǎǇƽƱƪƛ ǿ пvмп Ǉƻ 

ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŜƧ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȊŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ о ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ roku oraz Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ 

zatowarowania nowƻ ƻǘǿŀǊǘȅŎƘ ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ǿ IƻƭŀƴŘƛƛ ƛ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΦ ² нлмп ǊΦ ǿȊǊƻǎƱŀ 

ǊƽǿƴƛŜȍ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ōȅƱƻ ŜŦŜƪǘŜƳ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎƪŀƭƛ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǿǇƱȅƴťƱȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ Ŏȅƪƭ ƪƻƴǿŜǊǎƧƛ ƎƻǘƽǿƪƛΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ 

ǿȅŘƱǳȍȅƱ ǎƛť ƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƽǎƱ ммт dni. 5ŀƭǎȊȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀǇŀǎƽǿ do PLN 48.6m,  

ŀ ǿ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ǿȅŘƱǳȍŜƴƛŜ Ŏȅƪƭǳ ƪƻƴǿŜǊǎƧƛ Ǝƻǘƽǿƪƛ do 142 dni ƳƛŀƱƻ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ мIмрΣ Ŏƻ 

ōȅƱƻ ǊŜȊǳƭǘŀǘŜƳΥ (1) ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ȊŀǇŀǎƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ AHD w segmencie telewizji dozorowej, (2) ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ȊŀǇŀǎƽǿ  

w ramach wprowadzenia do sprzeŘŀȍȅ ƴƻǿŜƧ ǎŜǊƛƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 5{/ ƻǊŀȊ όоύ zatowarowania 

ƴƻǿȅŎƘ ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ƛ ǿ IƻƭŀƴŘƛƛΦ wƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴƻǿȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ !I5 

oraz nowej ǎŜǊƛƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 5{/ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ȊŀǇŀǎƽǿΦ 

Wykres 33. AAT: YŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ w latach 2012-14 Wykres 34. !!¢Υ /ȅƪƭ ƪƻƴǿŜǊǎƧƛ Ǝƻǘƽǿƪƛ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмн-14 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 
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ZaǊȊŊŘ {ǇƽƱki 

{ǘŀōƛƭƴȅ ǊƻȊǿƽƧ ŦƛǊƳȅ ǇǊȊŜȊ ƻǎǘŀǘƴƛŜ ƪƛƭƪŀƴŀǏŎƛŜ ƭŀǘ ƻǊŀȊ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ƭƛŘŜǊŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ōȅƱȅ ƳƻȍƭƛǿŜ ŘȊƛťƪƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿƛ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƳǳ 

ŘƻǏwiadczonej i kompetentnej Grupy ƳŜƴŜŘȍŜǊƽǿ ƛ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘƽǿΦ ² ǎƪƱŀŘ ȊŀǊȊŊŘǳ Grupy 

!!¢ IƻƭŘƛƴƎ ǿŎƘƻŘȊŊΥ 

¶ tŀƴ aŀǊƛǳǎȊ wŀŎȊȅƵǎƪƛ ό/9hύ ς ǳƪƻƵŎȊȅƱ ǎǘǳŘƛŀ ƴŀ !ƪŀŘŜƳƛƛ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ  

ǿ tƻȊƴŀƴƛǳ ƴŀ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀƳƛΦ ² firmie obecny od 19 lat, 

ǿ ǘȅƳ му ƭŀǘ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪǳ tǊŜȊŜǎŀ ½ŀǊȊŊŘǳΦ 5ƻ ƧŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ƴŀƭŜȍȅ ǊƻȊǿƽƧ 

strategiczny Grupy !!¢Σ ǿ ǘȅƳ ǊƻȊǿƽƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ 

Ǉƭŀƴǳ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ Řƭŀ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ŦƛǊƳȅΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪƻƴǘŀƪǘ Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ 

klientami. 

¶ Pan Jacek Antczak (CFO) ς absolwent Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Pracuje  

w AAT od 10 lat, w tym 8 lat na stanowisku dyrektora finansowego. Jest 

ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ Ȋŀ ǎǇǊŀǿȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿƴŜΦ 5ƻ ƧŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ƴŀƭŜȍŊ 

ǊƽǿƴƛŜȍ ƪǿŜǎǘƛŜ ǇǊȊŜƧťŏ. 

¶ Pan Krzysztof Bartosiak ς ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ǳƪƻƵŎȊȅƱ ǎǘǳŘƛŀ ƛƴȍȅƴƛŜǊǎƪƛŜ  

ǿ ²ȅȍǎȊŜƧ {ȊƪƻƭŜ 9ƪƻƭƻƎƛƛ ƛ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ƴŀ ƪƛŜǊǳƴƪŀŎƘ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀƳƛ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ƻŎƘǊƻƴŊ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ ƳŀƎƛǎǘŜǊǎƪƛŜ ƴŀ ƪƛŜǊǳƴƪǳ 

informatyka. W AAT pracuje od 19 lŀǘΣ ǿ ǘȅƳ ƻŘ мп ƭŀǘ ǇŜƱƴƛ ŦǳƴƪŎƧť ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ŘǎΦ 

ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΦ WŜǎǘ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ Ȋŀ ǊƻȊǿƽƧ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍ 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΦ 

¶ tŀƴ WŀǊƻǎƱŀǿ YǳōŀŎƪƛ ς ²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ŀōǎƻƭǿŜƴǘ !ƪŀŘŜƳƛƛ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǿŜ 

²ǊƻŎƱŀǿiu na kierunku ekonomia. W firmie obecny od 16 lat, w tym od 12 lat na 

ǎǘŀƴƻǿƛǎƪǳ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜƎƻΦ 5ƻ ƧŜƎƻ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ƴŀƭŜȍȅ ƴŀŘȊƽǊ ƴŀŘ ƪǊŀƧƻǿŊ 

ǎƛŜŎƛŊ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳƛ ƻŘŘȊƛŀƱŀƳƛ Grupy. 

 

 

 

  

5ƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅ ƛ ȊƎǊŀƴȅ 

ȊŜǎǇƽƱ ƳŜƴŜŘȍŜǊƽǿ 

obecny w Grupie  

od ponad 19 lat 
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Analiza SWOT 

Tabela 19. AAT: Analiza SWOT 
Silne Strony {ƱŀōŜ {ǘǊƻƴȅ 

¶ [ƛŘŜǊ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳΣ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ ǊƻǎƴŊŎȅƳ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀ, z 64% ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǿƱŀǎƴȅŎƘ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w 2014 r. 

¶ YƻƳǇƭŜƪǎƻǿŀ ƻŦŜǊǘŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ Ǌȅƴƪǳ 

¶ Kontrakty na wyƱŊŎȊƴŊ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť ǿƛŜƭǳ ȊƴŀƴȅŎƘ ƳŀǊŜƪ 

¶ Unikalny na polskim rynku system integracji kilku ƪƭŀǎ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ό±Ŝƴƻύ 

¶ 5ƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴŀ ƪŀŘǊŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ ȊǿƛŊȊŀƴŀ ƻŘ ǿƛŜƭǳ ƭŀǘ Ȋ ƎǊǳǇŊ 

¶ Wieloletnie kontakty i zbudowane relacje z instalatorami i osobami 
odpoǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅƳƛ Ȋŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ōǳŘȅƴƪƽǿ 

¶ {ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ƭƛŘŜǊŜƳ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ ǊȅƴƪǳΣ ǎǘŊŘ ǘŜȍ Ŏƛťȍƪƻ ōťŘȊƛŜ ƻ 
ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱƽǿ 

¶ .Ǌŀƪ ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ŘǳȍȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ 

¶ .Ǌŀƪ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŀƭŀǊƳƻǿȅŎƘΦ 
 

 

Szanse ½ŀƎǊƻȍŜƴƛŀ 

¶ PrognozoǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƎŜƴŎƧť taw ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŜ ǘŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 
Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ сΦм҈  ǿ 
latach 2015-20 

¶ Prognozowane wysokie tempo wzrostu polskiego PKB oraz 
ǇƻǇǊŀǿƛŀƧŊŎŀ ǎƛť ƪƻƴŘȅŎƧŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ōǳŘƻǿŀƭƴŜƎƻ 

¶ YƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǿȅƳƛŀƴȅ ǎǇǊȊťǘǳ ŀƴŀƭƻƎƻǿŜƎƻ ƴŀ ŎȅŦǊƻǿȅ w wielu 
podmiotach na polskim rynku 

¶ |ǊƻŘƪƛ ǳƴƛƧƴŜ ƻǊŀȊ ǇƻǇȅǘ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ǊȊŊŘƻǿȅŎƘ. 

¶ ²ŜƧǏŎƛŜ ǿ ƴƻǿȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘǳȍȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿǊŀȊ Ȋ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ 
produktu Polon  6000 

¶ 9ƪǎǇŀƴǎƧŀ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŀΣ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǇǊȊŜƧťŎƛŀ ǿ Polsce i na nowych 
rynkach 

¶ aƻȍƭƛǿŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǎǇƽƱƪƛ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ 
ȊƳƛŀƴŊ ǘǊŜƴŘƽǿ ǿ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿƛŜ 

¶ {ǇŀŘŜƪ ǇǊȊŜǎǘťǇŎȊƻǏŎƛ ƳƻȍŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǇƻǇȅǘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

¶ ²ȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ 

¶ {ǇŀŘŜƪ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ƛ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ Vestor DM 

 

  



 
 

 

 

AAT Holding I Listopad 2015 

 

Strona | 33 

Strategia rozwoju 

Przewagi konkurencyjne 

Grupa !!¢ ƧŜǎǘ ƭƛŘŜǊŜƳ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜ ƛ Ȋ ƪŀȍŘȅƳ 

rokiem umacnia swoƧŊ ǇƻȊȅŎƧť ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ ²ŜŘƱǳƎ ƴŀǎȊŜƧ ƻŎŜƴȅ, Řƻ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǇǊȊŜǿŀƎ 

konkurencyjnych, ŘȊƛťƪƛ ƪǘƽǊȅƳ ǎǇƽƱƪŀ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ ǎƛť ǊƻȊǿƛƧŀΣ ƴŀƭŜȍŊ: 

1. {ƛƭƴŀ ǎƛŜŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǇƻƪǊȅǿŀƧŊŎŀ ŎŀƱȅ ƪǊŀƧΦ AAT dysponuje ƧŜŘƴŊ  

Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜ ǎƛŜŏ dystrybucƧƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŊ ǎƛť Ȋ мн ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ  

ǿ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘ tƻƭǎƪƛ ƻǊŀȊ ŎŜƴǘǊŀƭŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΣ ŘȊƛťƪƛ ƪǘƽǊŜƧ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ 

ǇƻƪǊȅŏ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ ŎŀƱŜƎƻ ƪǊŀƧǳΦ Grupa posiada ǘŀƪȍŜ wydzielone 

ƻŘŘȊƛŀƱȅ Řƻ ƻōǎƱǳƎƛ ŘǳȍȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ŘǳȍȅŎƘ ŦƛǊƳ  

Ȋ ǊƽȍƴȅŎƘ ōǊŀƴȍΦ 

2. hōŜŎƴƻǏŏ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

zabezpieczeƵ. !!¢ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻŦŜǊǘť ǳǊȊŊŘȊŜƵ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƎǊǳǇ 

ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΣ ƪǘƽǊŜ Ƴƻȍƴŀ ƴŀōȅŏ  

w jednym sklepie GrupyΣ Ŏƻ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ŎǊƻǎǎ-selling. 

3. Oprogramowanie Veno. hŦŜǊƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ !!¢ ǎȅǎǘŜƳ ±Ŝƴƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀŏ 

ƪƛƭƪŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ hǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ ƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ Řƻ ǏǊŜŘƴƛŎƘ 

ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛ ǿ ǎǿƻƛƳ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǊȅƴƪƻǿȅƳ ƴƛŜ Ƴa istotnej konkurencji. System Veno 

ǎǘǿŀǊȊŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ze wszystkich grup 

produktowych oferowanych przez AAT.  

4. Wieloletnie kontakty z odbiorcami. {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜȊ ǇƻƴŀŘ нн lata ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ ƪƻƴǘŀƪǘȅ Ȋ ƛƴǎǘŀƭŀtorami, projektantami, rzeczoznawcami i innymi 

ƻǎƻōŀƳƛ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ƻǊŀȊ ȊŘƻōȅƱŀ ǿȅǎƻƪŊ ǊŜƴƻƳťΣ Ŏƻ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΦ 

5. {ƪŀƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ !!¢ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎƪŀƭť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƳƻȍŜ ƴŜƎƻŎƧƻǿŀŏ ǿȅȍǎȊŜ 

ƳŀǊȍŜ z producentami dystrybuowanych ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǎǇǊƻǿŀŘȊŀŏ ǘŀƴƛŜƧ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ  

Ȋ !ȊƧƛ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴŜ ǇƻŘ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ƳŀǊƪŀƳƛΣ ŀ ŦŀōǊȅƪŀ ǿ .ȅŘƎƻǎȊŎȊȅ ƴŜƎƻŎƧƻǿŀŏ 

ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊŜ ǎǘŀǿƪƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ 

6. 5ƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴŀ ƪŀŘǊŀ ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪŀΦ !!¢ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ ƪŀŘǊť ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪŊ 

ƪǘƽǊŀ ƻŘ ƪƛƭƪǳƴŀǎǘǳ ƭŀǘ ŘȊƛŀƱŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽw zabezpieczeƵ,  

a ǿƛŜƭǳ ƧŜƧ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƧŜǎǘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ !!¢ ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ. Po zdobyciu 

pozycji absolutnego lidera w Polsce, ŀƳōƛŎƧŊ ½ŀǊȊŊŘǳ ƧŜǎǘ ƻŘƴƛŜǏŏ ǎǳƪŎŜǎ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ 

rynkach zagranicznych. 

Strategia  

Strategia rozwoju Grupy !!¢ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ о ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŦƛƭŀǊŀŎƘΥ  

1. Umocnienie pozycji lidera na polskim rynku 

Obecnie Grupa jest liderem polskiego rynkǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΦ wȅƴŜƪ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ŘƻƧǊȊŀƱȅ ƛ ǎǘŀōƛƭƴȅ ƛ ǿŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ wŀǇƻǊŎƛŜ 

PMR, ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ōťŘȊƛŜ ǊƻȊǿƛƧŀƱ ǎƛť ǏǊŜŘƴƛƻ с҈ ǊƻŎȊƴƛŜ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ grupy 

produktowej w stosunku do 3.ф҈ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴŜƎƻ ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŀƱŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ 

elektronicznych systemƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нллу-мп όȋǊƽŘƱƻΥ wŀǇƻǊǘ taw έ!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ tƻƭǎŎŜέ Ȋ мл ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлмр ǊΦ). Zgodnie z tym 

ǊŀǇƻǊǘŜƳΣ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ōŀŘŀƴȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀǘƻǊƽǿ ǳǿŀȍŀΣ ȍŜ ǊȅƴŜƪ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ƻǊŀȊ ǊȅƴŜƪ 

Liczne przewagi 

konkurencyjne Grupy AAT 

ŘȊƛťƪƛ ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

od ponad 22 lat 

Umocnienie pozycji lidera 

rynkowego poprzez 

ǿŜƧǏŎƛŜ ǿ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘǳȍȅŎƘ 

instalacji 
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ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧ ōťŘŊ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ƴŀƧǎȊȅōŎƛŜƧ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎȅƳƛ ǎƛť ǎŜƎƳŜƴǘŀƳƛ 

ǊȅƴƪƻǿȅƳƛΦ ½ŀǊȊŊŘ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǳƳƻŎƴƛŏ ǇƻȊȅŎƧť Grupy na polskim rynku produkcji i dystrybucji 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƴǎȅŦƛƪǳƧŊŎ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜ ǿ ƻōƛŜƪǘŀŎƘ ǿƛŜƭƪƻǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛƻǿȅŎƘΦ ² ǘȅƳ ŎŜƭǳ Grupa ǊƻȊǿƛƧŀ ȊŜǎǇƽƱ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ŘƻǊŀŘȊǘǿŀ Řƭŀ YƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊȅ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǿǎǇƛŜǊŀŏ ǿ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛǳ  

ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ ¦ƳƻŎƴƛŜƴƛǳ ǇƻȊȅŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎǇǊȊȅƧŀŏ ǇƻƴŀŘǘƻ 

ǊƻȊǿƛƧŀƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ Řƭŀ ŘǳȍȅŎƘ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧƛ όƳΦƛƴΦ ǎŜǊƛŀ tƻƭƻƴ слллύΦ 

2. wƻȊǿƽƧ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ 

Celem Grupy jest nieustanne doskonalenie i poszerzanie oferty produkǘƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜ 

ǳŘȊƛŀƱǳ ƳŀǊŜƪ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Grupy. AAT ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǊƻȊǿƛƧŀŏ ǎǿƻƧŊ ƻŦŜǊǘť ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŊ 

ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǘȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎƛƭƴŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛΣ ǘƧΦ  

ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻōƛŜƪǘƽǿ ŘǳȍȅŎƘ ƛ ōŀǊŘȊƻ ŘǳȍȅŎƘΦ wƻȊǿƽƧ ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧ Grupa zamierza 

ƻǎƛŊƎƴŊŏ ƳΦƛƴΦ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ 

ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƴƻǿŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ŀƴŀƭƻƎƻǿŊ ό!I5 

//¢±ύΦ ² ƻōǎȊŀǊȊŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿȅŎƘ Grupa ǊƻȊǇƻŎȊťƱŀ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ Řƭŀ ƻōƛŜƪǘƽǿ ǿƛŜƭƪƻǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛƻǿȅŎƘ όǎŜǊƛŀ tƻƭƻƴ слллύΦ tƛŜǊǿǎȊȅ ǘŀƪƛ 

ǎȅǎǘŜƳ ȊƻǎǘŀƱ Ȋŀƛƴǎǘŀƭƻǿŀƴȅ ǇƻŘ ƪƻƴƛŜŎ нлмп r. ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŀƴǘȅǿƱŀƳŀƴƛƻǿȅŎƘ  

w 2015 r. Grupa ǇƭŀƴǳƧŜ ǊƻȊǇƻŎȊŊŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť ƴƻǿŜƧ ǎŜǊƛƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ŦƛǊƳȅ 5{/ ς PowerNEO. 

¦ƴƛƪŀƭƴȅƳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜƳ ǿ ƻŦŜǊŎƛŜ Grupy, wprowadzonym w 2014 r., jest oprogramowanie IS 

±9bh ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧť ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿŜ 

wszystkich czterech obszarach. 

3. EkspansƧŀ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŀ ƛ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ƧŜŘƴŜƎƻ Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƎǊŀŎȊȅ ƴŀ 

ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

Grupa ǇƭŀƴǳƧŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ŎƛŊƎǳ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ 

ǇƛťŎƛǳ ƭŀǘΦ /ŜƭŜƳ Grupy ƧŜǎǘ ƻǎƛŊƎƴƛŜŎƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ƧŜŘƴŜƎƻ Ȋ ƪƛƭƪǳ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƎǊŀŎȊȅ ƴŀ ƪŀȍŘȅƳ 

ǊȅƴƪǳΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ Grupa ōťŘȊƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ǊǳƳǳƵǎƪƛƳΦ Grupa AAT zamierza stopniowo zǿƛťƪǎȊŀŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŊ ƛ ōťŘȊƛŜ ǎǘŀǊŀƱŀ 

ǎƛť ǇƻȊȅǎƪƛǿŀŏ ƪƻƭŜƧƴŜ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ Ǌȅƴƪƛ Ȋōȅǘǳ Řƭŀ ǎǿƻƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ 

ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅ ƻōŜŎƴƛŜ ƳƻŘŜƭ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊ.  

W ostatnim czasie GrupaΣ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘΣ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť 

ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ƪǊŀƧŀŎƘ 9ǳǊƻǇȅ |ǊƻŘƪƻǿƻ-Wschodniej. Ponadto AAT ǇƭŀƴǳƧŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŜƧ Řƻ ƪǊŀƧƽǿ ¦9Σ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ŜƪǎǇƻǊǘǳƧŜ Ƨǳȍ ǎǿƻƧŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ƻǊŀȊ 

ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ƪǊŀƧŀŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ōȅƱŀ ƻōŜŎƴŀ ǿ ƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ȊŀƪǊesie, 

w tyƳ ŜƪǎǇŀƴǎƧť ƳΦƛƴΦ ǿŜ ²ƱƻǎȊŜŎƘΣ Hiszpanii, Belgii oraz w krajach skandynawskich. 

 

 

 

wƻȊǿƽƧ ƻŦŜǊǘȅ 

produktowej we 

wszystkich segmentach 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

aƻŘŜƭ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ  

ǿ wǳƳǳƴƛƛ ōťŘȊƛŜ ǇƻǿƛŜƭŀƴȅ 

ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǇŀƵǎǘǿŀŎƘ 
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Struktura akcjonariatu 

² ǎǇƽƱŎŜ !!¢ IƻƭŘƛƴƎ {ΦA. 70.03% udziaƱƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀ [ƻŎƪ {yndication S.C.A., 11.9% ƴŀƭŜȍȅ Řƻ 

OFE Nationale-bŜŘŜǊƭŀƴŘŜƴ ƻǊŀȊ муΦм҈ ǇƻȊƻǎǘŀƭƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜΣ ƪǘƽǊȊȅ ƴŀōȅƭƛ ŀƪŎƧŜ ǎǇƽƱƪƛ ǿ 

ǊŀƳŀŎƘ ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƪǘƽǊŜƧ [ƻŎƪ {ȅƴŘƛŎŀǘƛƻƴ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇŀƪƛŜǘ нфΦфт҈ ŀƪŎƧƛ 

ǎǇƽƱƪƛΦ Akcje posiadane przez Lock Syndicatioƴ ǎŊ ƻōƧťǘŜ осл-dniowym lock-ǳǇΩŜƳ. 

 

Rysunek 16. AAT: {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭǎƪŀ !!¢ IƻƭŘƛƴƎ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛ, Vestor DM 
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Rynek ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

zabezpieczeƵ 

²ŜŘƱǳƎ ǿȅƭƛŎȊŜƵ ŀƎŜƴŎƧƛ taw, polski ǊȅƴŜƪ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ōȅƱ ǿŀǊǘ 

w 2014 r. PLN 935m. W latach 2008-мп ǊƽǎƱ ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƛŜ оΦф҈Σ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊŎ 

ǏǊŜŘƴƛŜ ǘŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ tY.Σ ƪǘƽǊŜ ǿȅƴƛƻǎƱƻ ǿŜ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 3.1%. W wywiadzie 

przeprowadzonym przez PMR z 99 instalatorami elektǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ, na 

ǇȅǘŀƴƛŜ ƻ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜ о ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ ǊȅƴƪǳΣ сл҈ 

ǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘƽǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƱƻΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ƴƛƳ ǿȊǊƻǎǘ ǇƻŎȊǳŎƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ /ȊǘŜǊŜŎƘ ƴŀ ŘȊƛŜǎƛťŎƛǳ 

badanych ǿǎƪŀȊŀƱƻΣ ȍŜ ǿŀȍƴŀ ƧŜǎǘ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊŀ Ǌȅƴƪǳ ōǳŘƻǿƭŀƴŜƎƻΦ hǇŎƧť ƴƻǿŜ ǊŜƎǳƭŀŎƧŜ 

ǇǊŀǿƴŜ ƻǊŀȊ ǊƻȊǿƽƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅ ȊŀȊƴŀŎȊȅƱƻ он҈ ōŀŘŀƴȅŎƘΦ ²ǏǊƽŘ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ǇƻƧŀǿƛƱy ǎƛť 

ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƳƛŀƴȅ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜ όcyfryzacja, urbanizacja itp.), czynniki makroekonomiczne oraz 

programy na rzŜŎȊ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜƎƻ. 

Wykres 35. AAT: ²ŀǊǘƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽw 

zabezpieczeƵ w latach 2008-14 

Wykres 36. AAT: YƭǳŎȊƻǿŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎŜ ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ 

Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ Raport taw έ!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ 

Polsceέ z 10 kwietnia 2015 r. 

¾ǊƽŘƱƻΥ Raport PMR έ!ƴŀƭƛȊŀ Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǿ 

Polsceέ z 10 kwietnia 2015 r. 
 

Segmenty rynku 

.ƭƛǎƪƻ ǇƻƱƻǿť Ǌȅƴƪǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ stanowi segment telewizji 

ŘƻȊƻǊƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊȅ ǿ нлмп ǊΦ ƳƛŀƱ ǿŀǊǘƻǏŏ t[b пофƳΦ Segment ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ 

ǎǘŀƴƻǿƛƱ 17.9% rynku i bȅƱ ǿŀǊǘ t[b мстƳΦ ¦ŘȊƛŀƱ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȅƎƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻȍŀǊƻǿŜƧ 

wynosi 13.6%, natomiast segmentǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ммΦр҈ ƛ ƳŀƧŊ ƻƴŜ ǿŀǊǘƻǏŏ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ t[b мнтƳ ƻǊŀȊ t[b млуƳΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻȍƴŀ 

ȊŀƭƛŎȊȅŏ ƳΦ ƛƴΦ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛŎȊƴŜΣ ŘȋǿƛťƪƻǿŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ƻǎǘǊȊŜƎŀǿŎȊŜΣ ŘƻƳƻŦƻƴȅ audio  

i video czy sygnalizatory ǘǿƻǊȊȅƱȅ 10% rynku, co stanowi PLN 94m. 

Grupa !!¢ ǇƻǎƛŀŘŀ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿŜƧ: 43% oraz  

w segƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ sygnalizacji napadǳ ƛ ǿƱŀƳŀƴƛŀ: 24%Φ ¦ŘȊƛŀƱ ǎǇƽƱƪƛ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 

monitoringu wynosi 11%, w ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ф҈ ƻǊŀȊ мм҈ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 

kategoriach produktowych. 

 

 

 

Wykres 37. AAT: Polski rȅƴŜƪ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

zabezpieczeƵ w podziale na segmenty 

Wykres 38. AAT: ¦ŘȊƛŀƱ !!¢ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ 

polskiego rynku ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 
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zabezpieczeƵ ǊƽǎƱ  
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3.9% rocznie 

Rynek elektronicznych 

ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 
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