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APT
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26,00 19,86 25,48

Cena zamkniecia  Kapitalizacja ciz

22,85 802,2 min 17,8x

Ceny akgji w ztotych

Opracowanie:

Adam Nowakowski

Analityk, Makler

Aktualizacja oceny na:

12 kwietnia 2010

Apator

od
paz 07 cze 08 lut 09

paz 09

Data

Zrédio: Bloomberg, szacunki DM BZ WBK

80 N
h,

50 'w»\ e

¥y

20

Indeks WIG

N

JW

kwi 07 paz07 kwi 08 paz08 kwi09 paz09 kwi 10

Zrédto: Bloomberg, szacunki DM BZ WBK

Komentarz analityczny, 09 kwietnia 2010

Apator wkroczyt w 2010 rok z nadziejami na
popraw e wynikéw, ktérych odzwierciedleniem
byla  prezentacja  oficjalnej  catorocznej
prognozy zaktadaj acej wypracowanie 40 min zt
zysku netto przy 400 min zt na poziomie top
line. To czego nie udato si e dokona ¢ w 2009
roku, w kontek $cie realizacji pierwotnej
wielko §ci wyniku netto, ma zatem zosta ¢
osiggniete w bie zacym roku. Inwestorzy mog aq
odczuwa ¢ swoiste déja vu, tym niemnigj
liczymy, ze konserwatywne prognozy zysku
netto na 2010 rok zostan @ tym razem
zrealizowane, co uchroni ich od jednego z
dwéch podstawowych rozczarowa R, jakie w
naszej ocenie decydowaly o gorszym
performance akcji Spotki w Il potowie 2009
roku. Od naszego ostatniego raportu walory
Apatora w skuteczny spos6b minimalizowaty
wyznaczone przez nas dyskonto wyceny, tym
niemniej dokonuj ac aktualizacji Oceny spoiki
ustalili $my teoretyczn g cene akcji Apatora na
bazie modelu DCF na poziomie 26 zt. W
konsekwencji, decydujemy si e utrzymaé
czterogwiazdkow g Ocene toru nskiej spotki.

Jakkolwiek na oficjalng prezentacji nowej strategii
rozwoju Apatora poczekac trzeba bedzie jeszcze
kilka tygodni (spodziewamy sie, ze nastgpi ona na
przetomie maja i czerwca), o tyle sktaniamy sie do
tego, ze Grupa w najblizszych okresach: 1) bedzie
ktadta nacisk na swiadczenie kompleksowe] ustugi
poprzez rozwoj swojej oferty w zakresie wszystkich
oferowanych produktéw segmentu aparatury
pomiarowej; 2) ubiega¢ sie bedzie w wiekszym
zakresie o zlecenia od klientéw przemystowych —
w zakresie zdalnego odczytu, oprogramowania do
zarzadzania informacjg o dystrybucji i pomiarach,
czy tez billingowania; 3) w dalszym ciggu rozwija¢
bedzie eksport produktéw — gtéwnie do krajow
Europy Zachodniej (m.in. Belgia, Holandia) oraz
Rosji, jak rowniez probowacé zaistnie¢ na wzglednie
nowych rynkach zbytu — m.in. szersze rozpoznanie

rynku niemieckiego.

W kontekscie przychoddéw z eksportu, zakladamy,
ze beda one kreowaty odpowiednio 35% i 15% ich
wartosci w  segmencie pomiarowym  oraz
tacznikowym w 2010 roku (vs. 40% i 16%
zakladanych przez Spoétke), przy czym w kolejnych
latach struktura przychodéw segmentu
pomiarowego winna ulega¢ zmianie na korzys$é
sprzedazy krajowej wraz z rozpoczeciem realizacji
programu wymiany licznikobw energii elektrycznej
na tzw. smart-meters (lata 2010-2017), ktorego
taczng wartos¢ szacuje sie na ok. 7,6 mid zi.

Prezes Spéiki w ostatnim czasie poinformowat o
planach restrukturyzacji Apatora. Wierzymy, ze
poza potencjalng sprzedaza gruntu w Toruniu i tym
samym ewentualnymi przenosinami spotki matki
do nowej siedziby, gtéwnym przedmiotem dziatan
restrukturyzacyjnych moze by¢ zalezny Pafal —
gtdwnie w zakresie dalszej redukcji zatrudnienia,
ktéra winna nasili¢ sie po uptywie obowigzywania
zagranicznych uméw tej spoélki na dostawe
licznikow indukcyjnych (potowa 2011 roku).

Zakladamy, ze po dwdch latach przerwy Apator
powrdci na $ciezke realizacji dwucyfrowej marzy
netto, z kolei marza EBIT pozostanie na wzglednie
podobnym poziomie, jak w 2009 roku (13,9%). O
poprawie rentownosci na bottom line decydowac
bedq zawigzane transakcje zabezpieczenh
walutowych, ktore jeszcze rok wczesniej w duzej
mierze zdeterminowaly brak realizacji calorocznej
prognozy wynikéw. Generalnie, w 2010 roku
zaktadamy, ze z tytutu transakcji hedgingowych
Apator zaksieguje blisko 4,1 min zt zysku, a wynik
netto Grupy w tym roku przekroczy 45 min zt
(marza netto na poziomie 11,4%).

Utrzymujemy w mocy nasze wszystkie zalozenia
ujete w zakladce Zdaniem bykéw i niedzwiedzi z
poprzedniego raportu.

Wycena

Standardowo, wycene Apatora przeprowadzilismy
za pomocg dwéch metod: DCF oraz metody
poréwnawczej.

W oparciu 0 model zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych otrzymalismy biezgaca wartos¢ spotki
na poziomie 26,0 zt za akcje. Pokazny, blisko 30%

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe
Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000006408, o kapitale zaktadowym w wysokosci 45 073 400 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spotka
zalezng Banku Zachodniego WBK S.A., dziatajagcym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45

Raport sktada sie z o$miu stron. Ostatnia strona stanowi integralng czes¢ raportu.



Apator

Ocena DM BZ WBK

* Kk k%

Ryzyko

Srednie

APT

Wartos¢ akc;ji Istotne wsparcie  Istotny opor Cena zamknigcia  Kapitalizacja ciz
26,00 19,86 25,48 22,85 802,2 min 17,8x
Ceny akgji w ztotych
jej wzrost, w poréwnaniu z naszym ostatnim
raportem, wynika w duzej mierze z powrotu wraz z . potrzeby inwestycyjne oraz modernizacyjne

poczatkiem Il kwartalu 2010 roku do stosowania
5% (zamiast uprzednich 6%) premii za ryzyko
kapitalu. W ten sposéb obnizeniu ulegt
$redniowazony koszt kapitatu (WACC)
wykorzystywany w  procesie  dyskontowania
przeptywow pienieznych.

W oparciu o wybrane zagraniczne spétki o
podobnej charakterystyce dziatalnosci do Apatora,
wskazuje na $rednig cene 26,90 zt, na bazie
mnoznika P/E 2010-12.

Ryzyko

W naszej ocenie Apator to spétka o srednim ryzyku
— jego analiza wypada korzystnie dla Spétki, co
odzwierciedlone jest przez niskie poziomy ryzyka
niesystematycznego (0,8%) oraz bety (0,72).
Dodatkowo, naszg ocene wspiera relatywnie niski
stopien zadtuzenia Spoitki, ze wskaznikiem Dhugu
netto/EBITDA oscylujacym ponizej poziomu 2x.

Tym niemniej, ekspozycja spotki na ryzyko
walutowe (ok. 1/3 przychodéw Grupy
realizowanych w EUR + zabezpieczenia

walutowe), determinuje wzglednie duzg zmiennosé
raportowanych z okresu na okres wynikow.
Czynnik ten wzbrania nas przed zakwalifikowanie
Apatora do spotek o niskim ryzyku.

Zdaniem bykéw

* Apator winien wykaza¢ swojg silng pozycje na
krajowym rynku licznikow energii elektrycznej i
skutecznie partycypowa¢ w propagowanym
przez Urzad Regulacji Energetyki programie
wymiany licznikbw na ,smart-meters” w
nadchodzacych latach, do 2017 roku;

« Posiadanie w swojej ofercie czterech
podstawowych produktow segmentu
pomiarowego oraz systeméw informatycznych
winno pozwoli¢ na stworzenie kompleksowej
ustugi w zakresie wszystkich mediéw, co tym
samym otworzyloby droge do szerszej
wspolpracy z kontrahentami przemystowymi
(operatorami);

* Wdrozenia wodomierzy ze zdalnym odczytem
radiowym oraz presja na wiekszg doktadnosé
pomiaru winny w dalszym ciagu wspiera¢ strone
popytowa Apatora Powogaz;

polskiego sektora energetycznego powinny
zaowocowac¢ wzrostem krajowego popytu w
segmencie pomiarowym, jak i tacznikowym (w
zakresie instalacji NN i SN);

e Spoitka rokrocznie przekazuje znaczng cze$é
wypracowanego zysku na dywidende. Nie
inaczej bedzie réwniez w 2010 roku. Apator
wyptacit juz w grudniu 2009 roku zaliczke na
poczet dywidendy z zysku ubiegtego roku, a w
najblizszych miesigcach wyptaci dodatkowe 30
gr/akcje w postaci dywidendy.

Zdaniem nied zwiedzi

« Apator 80% swojej ekspozycji netto na waluty
zabezpiecza transakcjami terminowymi, ktére w
przypadku ewentualnej deprecjacji rodzimej
waluty moga okazac sie brzemienne w skutkach
dla prezentowanych wynikéw Spétki;

e Skala programu wymiany licznikéw energii
elektrycznej w Polsce z pewnoscig wzbudzi
zainteresowanie szerszego grona konkurentéw,
co w jeszcze wiekszym stopniu wywieraé
bedzie presje na Spétce by utrzymywac rezim
kosztowy w zakresie TKW w celu realizowania
zatozonych pozioméw marz;

¢ Surowe warunki pogodowe moga niekorzystnie
odbi¢ sie na wynikach segmentu aparatury
tacznikowej w | kwartale 2010 roku;

* Problemy ptynnosciowe zagranicznych
kontrahentéw mogg odwlekaé w czasie
podpisanie znacznych kontraktéw na dostawe
aparatury pomiarowej, a tym samym redukowac
poziom realizowanego eksportu.

Z perspektywy AT —wa zne poziomy cenowe

Kurs spotki znajduje sie w $rednioterminowym
trendzie wzrostowym i aktualnie znajduje sie na
swoim maksimum na 22,85. Nieznacznie powyzej
tego poziomu znajduje sie opér na 23,05, gdzie
moze pojawi¢ sie podaz. Przebicie tego poziomu
bedzie potwierdzato site kupujacych i bedzie
zapowiadato atak na dotychczasowe, absolutne
maksimum na 25,48. W przypadku silniejszego
wzrostu podaz winna pojawi¢ sie na gornym
ograniczeniu kanatu wzrostowego na 26,81 lub tez

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
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Apator APT

Ocena DM BZ WBK Ryzyko Wartos¢ akc;ji Istotne wsparcie  Istotny opor Cena zamknigcia  Kapitalizacja ciz

* % % % Srednie 26,00 19,86 25,48 22,85 802,2 min 17,8x

Ceny akgji w ztotych

na 27,90. Najblizsze wsparcie znajduje sie na
20,17, a w razie jego przelamania bede zwracat
uwage na 19,11 oraz 18,16, gdzie znajduje sie
linia przyspieszonego trendu wzrostowego. Wykres
spotki sprawia korzystne wrazenie i licze, ze papier
bedzie podejmowat probe przebicia barier na
23,05 oraz 25,48. O pogorszeniu wskazan dla
spotki  bedzie mozna méwié w przypadku
przetamania poziomu 19,86.

Tomasz Jerzyk, Analityk Techniczny DM BZ WBK

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod

numerem KRS 0000006408, o kapitale zakladowym w wysokos$ci 45 073 400 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spétkg zalezng Banku DOM MAKLERSK' Q

Zachodniego WBK S.A., dziatajacym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.
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Apator

Ocena DM BZ WBK

* Kk k%

Ryzyko

Srednie

APT

Wartos¢ akc;ji Istotne wsparcie  Istotny opor

20,10 15,61 17,72

Cena zamknigcia  Kapitalizacja ciz

17,59 617,5 min 19,6x

Ceny akgji w ztotych

Komentarz analityczny, 10 lutego 2010

Globalne  spowolnienie gospodarcze  nie
odcisn eto znacz gacego pi etna na fundamentach
Apatora, tym niemniej 2009 rok nie potoczyt si €
dokltadanie tak, jakby si e mogli tego
spodziewa ¢ akcjonariusze Spotki. Powody s agw
naszej opinii dwa: 1) pocz atkowe nadzieje, a
nastepnie rozczarow anie brakiem pozyskania
kontraktéw na dostaw e licznikéw
przedptatowych do Indonezji oraz 2) brak
mozliwo $ci realizacji i w konsekwencji rewizja
w dét pierwotnej prognozy zyskéw dla Spotki w
2009 roku. Czynniki te spowodowaty, ze
wilasciwie od potowy roku Sp dtka nie
partycypowata w hossie, jaka stata si e
udzialem rynkéw kapitatowych. Czas jednak
zapomnie ¢ 0 minionym roku i rozpocz ac
pomiar zyskow toru nskiego Apatora!
Wierzymy, ze m.in. dzi eki realizaciji
planowanego projektu wymiany licznikébw w
Polsce, wciaz atrakcyjnie  wygl adajacym
perspektywom rozwoju przychodéw z
zagranicy oraz brakiem wptywu toksycznych”
opcji zawartych jeszcze w 2008 roku, Apator  w
najbli zszych latach b edzie mogt si @ pochwali ¢
rekordowymi wynikami na poziomie wyniku
netto. Bazuj ac na meto dzie DCF wyznaczyli $my

warto §¢ akcji Apatora na poziomie 20,1 zi, co
generuje kilkunastoprocentowy potencjat
Wzrostu.

Mimo, ze nie zostala jeszcze ogloszona nowa
oficjalna strategia rozwoju Apatora, to zakladamy,
ze w kontekscie segmentu pomiarowego bedzie
ona kladla istotny nacisk na wykorzystanie
wszystkich czterech podstawowych produktéw
Spotki w celu dostarczania kompleksowych ustug
zarowno dla klienta detalicznego, jak i w coraz
wiekszym stopniu przemystowego. Mamy tu na
mysli przede wszystkim dostarczanie produktow
wyposazonych w systemy zdalnego odczytu,
posiadajgcych oprogramowanie do zarzadzania
informacja o dystrybucji i pomiarach, czy wreszcie
billingowanie abonentéw szerokopojetych ustug
komunalnych oraz produkty generujgce siatke
pomiarowg z mapami GIS dla operatoréw.

Zaktadamy, ze w latach 2009-2012 przychody
Grupy Apator wzrasta¢ bedg w $redniorocznym

tempie 8,8%. Gtéwnym czynnikiem stymulujacym
sprzedaz na rynku krajowym winien by¢ program
wymiany tradycyjnych licznikow energii
elektrycznej na tzw. smart-meters (lata 2010-
2017), ktérego taczna warto$¢ szacuje sie na ok.
7,6 mid z. Poza segmentem licznikbw energii
elektrycznej, liczymy na udany rok w wykonaniu
Apatora Powogaz, gtéwnie w zakresie rynku
wodomierzy (rynek cieptomierzy winien zgtasza¢ w
dalszym ciggu umiarkowany popyt), na polu
ktérego poznanska spotka miataby walczyé o te
cze$¢ rynku, ktéra w ostatnich okresach zasilana
byta wodomierzami z zagranicy (wedtug Spotki w
2009 roku wielkos¢ sprzedanych wodomierzy z
importu wyniosta ok. 1,3 min szt.). Dodatkowo,
wolumeny sprzedazy winny by¢ wspierane przez
wdrozenia wodomierzy ze zdalnym odczytem
radiowym. W najblizszych trzech latach zaktadamy
réwniez ozywienie na krajowym rynku gazomierzy,
ktérego dotek popytu winien byé ustanowiony w
biezacym roku (tempo wzrostu sprzedazy
gazomierzy w najblizszych trzech latach wyniesie
wedtug naszych szacunkéw ponad 6%).

Ok. 30% przychodéw Grupy pochodzi z eksportu,
jednakze szacujemy, ze struktura sprzedazy w
najblizszych latach zmieni sie na korzys¢ krajowej,
gtéwnie na skutek wspominanego wyzej programu
wymiany licznikow energii elektrycznej. W
kontekscie eksportu, spodziewamy sie jeszcze
niecatych dwoch lat realizacji dostaw licznikow
indukcyjnych Pafalu na Wegry i do Niemiec. Malo
realne jest z kolei uzyskanie kontraktébw na
dostawe licznikbw przedptatowych do Indonezji,
czego gtéwng przestanka jest wejscie tego kraju
do obszaru bezclowego z Chinami, co
spowodowato wzrost konkurencji wywierajacej
presje na potencjalne marze Apatora ze strony
chinskich przedsiebiorstw. O wiele bardziej
obiecujgco zapowiadajg sie ewentualne kontrakty
egipskie, w ktérych Apator Metrix miatby
dostarcza¢ komponenty na potrzebe budowy
gazomierzy dedykowanych na rynek egipski.

Nawigzujgc do wynikéw 2009 roku, szacujemy, ze
obnizona  prognoza  Apatora, zaktadajgca
wypracowanie 32 min 2zt zysku netto, przy
przychodach siegajacych 360 min zt moze nie
zostaé w pelni zrealizowana (na co wplyw w
dalszym ciggu beda mialy przede wszystkim
rozliczenia transakcji hedgingowych). Nasze

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego

Zachodniego WBK S.A., dziatajacym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.
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numerem KRS 0000006408, o kapitale zakladowym w wysokos$ci 45 073 400 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spétkg zalezng Banku
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Apator

Ocena DM BZ WBK

* Kk k%

Ryzyko

Srednie

APT

Wartos¢ akc;ji Istotne wsparcie  Istotny opor

20,10 15,61 17,72

Cena zamknigcia  Kapitalizacja ciz

17,59

617,5 min 19,6x

Ceny akgji w ztotych
szacunki wskazujg na 31,6 min zt na poziomie
wyniku netto i 368,1 min zt na poziomie top line.

W kontekscie realizowanych marz, najblizsze
okresy, pomimo zaktadanego wzrostu konkurenciji
na krajowym rynku licznikbw energii elektrycznej,
winny przynies¢ poprawe rentownosci
prowadzonego biznesu. Znajdujemy ku temu kilka
przestanek, sposréd ktérych na pierwszy plan
wysuwa sie 1) dalszy proces restrukturyzacii
zatrudnienia, ktory winien nasili¢ sie po okresie
obowigzywania zagranicznych umoéw Pafalu na
dostawe licznikdw indukcyjnych (potowa 2011
roku), jak réwniez w nastepstwie uplywu
trzyletniego okresu ochrony  zatrudnienia
pracownikbw przejmowanego w 2008 roku
PoWoGazu; 2) korzystnie zawarte transakcje
zabezpieczajace, przy zatozeniu umacniajgcego
sie ztotego wzgledem unijnej waluty, (,toksyczne”
umowy opcyjne z 2008 roku zostaty niemalze w
catosci rozliczone w 2009 roku). Podsumowujac, w
okresie najblizszych trzech lat (2010-2012) marza
zysku brutto na sprzedazy winna oscylowa¢ w
przedziale 34,1-35,3%, a spodziewana marza
netto w przedziale 11,2-12,6%.

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod
numerem KRS 0000006408, o kapitale zakladowym w wysokos$ci 45 073 400 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spétkg zalezng Banku

Zachodniego WBK S.A., dziatajacym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa.
www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45
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Apator

Ocena DM BZ WBK

Wstrzymana

Ryzyko

Srednie

APT

Wartos¢ akc;ji Istotne wsparcie  Istotny opor

15,15 14,00 19,00

Cena zamknigcia  Kapitalizacja ciz

16,57 584,8 min 21,2x

Ceny akgji w ztotych

Komentarz analityczny, 29 maja 2009

Pierwszy trzymiesi eczny okres roku utwierdzit
w nas przekonanie o stabilno $ci prowadzonego
przez spotk e biznesu. Periodycznie nap edzany
(zgodnie z rytmem uptywu okresu legalizaciji)
popyt na poszczeg6lne segmenty aparatury
pomiarowej oraz coraz wi eksza ekspozycja
spotki na eksport przy relatywnie stabej
kondycji rodzimej waluty sprawity, ze Apator
mogt si e pochwali € najwy zszym w swej historii
wynikiem operacyjnym za | kwartat roku.  Majac
W pami eci to, ze pierwsze trzy miesi ace roku s g
standardowo najstabszym okresem w
wykonaniu  toru nskiej spotki, znajdujemy
podstawy dla podwy zszenia prognoz
przychodéw, a w konsekwencji wyceny akcji
spotki o ponad 10%, do 15,15 zt. Jednocze $nie,
ze wzgledu na opublikowane informacje o
gotowo $ci przyst gpienia spétki do intratnego
(12 mid USD !) przetargu na wymian e licznikbw
energii elektrycznej w Indonezji, wstrzymujemy
sie ze sformutowaniem oceny gwiazd kowej dla
spoiki. Bior ac pod uwag e, iz obecne notowania
akcji Apatora beda uzaleznione od szacunkéw
rynku dotycz acych prawdopodobie nstwa
wygrania oraz ewentualnej kwoty kontraktu,
nadanie oceny nastapi po rozstrzygni eciu
przetargu. Bazuj ac bowiem na zato zeniach
Prezesa w tej sprawie, nasze kalkulacje
wskazuj a, ze warto $¢ spotki mogtaby wzrosn gé
nawet ponad dwukrotnie...

Jakkolwiek trudno jest przeceni¢ wptyw ocieplenia
klimatu na rynkach kapitalowych, tak uwazamy, ze
znakomity performance waloréw spétki na
przestrzeni ostatnich miesiecy zwigzany byt w
duzej mierze z dyskontowaniem przez rynek
dobrego wyniku za | kw.’09. Niska rokroczna baza
porownawcza (spowodowana: 1) przedtuzajacym
sie procesem prywatyzacji i konsolidacji polskiej
energetyki, co determinowato nizszg sprzedaz
przedptatowych licznikbw energii elektrycznej w |
kw.’08 oraz 2) nieujmowaniem w skonsolidowanym
wyniku  wktadu PoWoGazu) pozwolita na
wykazanie 44% r/r dynamiki wzrostu przychodéw
spotki  (niecale 20% uwzgledniajac wolumeny
poznanskiej spoiki zaleznej w | kw.'08), a
relatywnie silny kurs EURPLN przetozyt sie na
historycznie najwyzszy wynik Apatora w okresie |

kwartatu roku na poziomie zysku na sprzedazy
(13,0 min zi, +86,2% r/r). Dodatkowo, wzrost o 4,4
pkt. proc. udzialu eksportu w strukturze
sprzedazowej Grupy, przy wspomnianym juz
siinym euro pozwolit na blisko podwojenie
realizowanej marzy na sprzedazy (z 7,24% do
14,39%).

Wynik netto byt po raz kolejny zanizony przez
negatywny wptyw zabezpieczeh walutowych. Tym
niemniej, rozliczenie przed terminem czesci
zwartych umoéw kontraktowych oraz podpisane z
bankami porozumienia dajg nadzieje na mniejsze
obcigzenia zysku netto kosztami finansowymi w
dalszej czesci roku, zwlaszcza w kontekscie
zakladanej przez nas aprecjacji ztotowki wzgledem
unijnej waluty.

Rekordowo wysokie przychody, w kontekscie
sezonowo najstabszego pierwszego kwartatu roku,
daly nam podstawe do rewizji w gére calorocznego
wyniku sprzedazowego (404,9 min zi, +13,7% r/r
i +7,2% vs. naszej wczesniejszej prognozy). Poza
relatywnie silnym euro, w ujeciu rocznym
obiecujaco zapowiadajg sie wolumeny sprzedazy
wodomierzy (zakladamy dynamiczny wzrost tego
segmentu sprzedazy przez najblizsze trzy lata),
licznikdw energii elektrycznej (zwlaszcza licznikow
zdalnego odczytu oraz licznikéw indukcyjnych
kierowanych na rynek niemiecki i wegierski przez
FAP Pafal) oraz gazomierzy elektronicznych
kierowanych na eksport (gtéwnie do Belgii oraz
Holandii). Generalnie, zrewidowane s$rednioroczne
tempo wzrostu przychodéw w okresie prognozy
jest wyzsze wobec naszych marcowych
szacunkow o 0,3 pkt. proc. i wynosi 5,4%.

W kontekscie realizowanych marz, po dwuletniej
regresji (lata 2008-2009) zaktadamy powr6t
Apatora na Sciezke dwucyfrowej rentownosci
netto, a tym samym ponad czterdziestomilionowe
zyski netto poczawszy od przysztego roku. W lata
2010-2016 marza netto ma oscylowac w granicach
10-11,4%.

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
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Ocena Spotki - strona informacyjna DM BZ WBK

Apator APT

Profil dziatalno sci

Apator SA jest grupg dziatajaca na rynku aparatury pomiarowej,
tacznikowej oraz gorniczej. Spotka sprzedaje swoje wyroby
zarowno na rynku krajowym jak i na rynkach zagranicznych.

Podstawowe produkty spoétki to m.in. LEWsystem APATOR,
AMRsystem APATOR, przedptatowe liczniki energii elektrycznej

czy ograniczniki przepigé.

Gtéwni udziatowcy
Apator Mining
Mariusz Lewicki
Tadeusz Sosgoérnik
Danuta Guzowska
Zbigniew Jaworski
Janusz Marzyglinski
Free folat

Wskazniki tempa wzrostu (roczne, sktadane)

1rok 2lata 3lata
Sprzedaz 8,0 5,6 8,4
Zysk operacyjny 8,1 -1,1 8,9
Zysk netto 48,7 45,4 9,2
Zysk na akcj e (EPS) 48,7 45,4 9,3
Wskazniki rentowno $ci
2007 2008 2009
Marza brutto % 31,45 33,20 34,93
Marza na sprzeda zy % 13,2 13,5 13,5
Marza operacyjna % 13,8 15,9 13,9
Marza netto % 11 6,0 8,2
Wskazniki efektywno $ci
2007 2008 2009
ROE % 225 13,2 17,2
ROA % 17,7 6,8 10,2
ROIC % 21,2 19,1 16,4
EVA 18,0 21,3 15,8
Wskazniki zadtu zenia
2007 2008 2009
Stopa zadtu zenia % 21,1 47,5 39,5
Obstuga zadiu zenia 17,8 2,4 52
Diug/EBITDA 0,7 2,1 1,8
Analiza wra zliwo $ci wyceny metod g DCF
g\WACC 8,2% 9,2% 10,2%
1% 30,8 27,2 24,5
2% 33,7 29,3 26,0
3% 37,8 32,0 27,9

METODOLOGIA OCENY sPOtki DM BZ WBK

Analiza bie zacej Analiza
i i —> perspektyw
pozycji rynkowej oswoll

« Sytuacja branzy, w

* Ocena kompetencji

ktérej dziata spdtka zarzadu (spotkanie z

« Pozycja konkurencyjna zarzadem)
« Analiza sprawozdar + Weryfikacja wartosci
dodanej

finansowych

realizowanych/planowa
nych projektéw
inwestycyjnych

Jak nadajemy ocen e?

Krok 1 Wyceniamy biezaca warto$¢ spotki
Krok 2 Okreslamy poziom ryzyka spotki
Krok 3  Naktadamy premie do biezacej wartosci dla

spotek o niskim ryzyku oraz dyskonto dla
spotek o wysokim ryzyku (max premia 10%,
max dyskonto -10%)

Jak sugerujemy dokonywa ¢ transakcje?
Kluczowym elementem naszego raportu jest Ocena DM BZ WBK. Uwazamy, ze spoétki dla ktérych wydaliSmy ocene pigcio oraz czterogwiazdkowg sg niedowartosciowane i bedg generowac stopy
zwrotu wyzsze od wymaganych (WACC), natomiast spotki z ocenami trzygwiazdkowymi beda osiggac stopy zwrotu na poziomie WACC. Nie zawsze jednak kupno spétki bezposrednio po wydaniu
rekomendacii jest najlepszym momentem dokonania transakcji. Dlatego w naszym raporcie uwzglednilismy réwniez istotne poziomy cenowe wynikajace z Analizy Technicznej. Poziomy w nagtéwku
raportu sg optymalne z punktu widzenia AT, jednak nie mozna zagwarantowac, ze putapy te zostang osiagnie. Wiecej pozioméw AT mozna znalez¢ w komentarzu — ,Wazne poziomy cenowe”.

Roczna sprzedaz (w min)

367,6

802,2

Kapitalizacja (w min)

Sektor
Elektromaszynowy

Wydane rekomendacje

Data publikacji Cenarynkowa  Ocena DM BZ WBK Ryzyko Warto $¢ akcji
09-04-2010 22,85 * % k * Srednie 26,00
10-02-2010 17,59 * % k * Srednie 20,10
29-05-2009 16,57 Wstrzymana Srednie 15,15
04-03-2009 9,40 kK kK Srednie 13,75
DLUGOTERMINOWE OCENY SPOLEK:
- Cena Wycena Ocena Ocena «
Data publikacji rynkowa* rynkowa bezpiecze nstwa AT Cena docelowa
26-09-2007 23,64 4 4 4 27,54-28,35
* ceny skorygowane o wyptacone w danym okresie dywidendy
Wybrane dane finansowe
18,80 % 2007 2008 2009 2010P 2011P
574 % Sprzedaz 311,3 356,2 367,6 397,0 434,6
5,41 % Koszty produktéw 2134 237,9 239,2 259,5 275,9
4,33 % Marza brutto 97,9 118,3 128,4 137,5 158,7
3,78 % Koszty sprzedazy 18,0 22,0 24,4 26,4 28,9
2,99 % Koszty zarzadu 38,9 48,1 54,2 55,2 58,7
58,95 % Zysk na sprzeda zy 41,0 48,2 49,7 55,9 71,1
Poz. dziat. oper. 1,8 8,3 15 -0,6 -1,8
Zysk operacyjny 42,8 56,5 51,2 55,3 69,3
Alata 5lat EBITDA 55,6 70,5 66,4 70,7 95,0
83 75 Dziat. finansowa 0,6 -27,5 -11,5 1,3 3,8
7'0 8’7 Zysk brutto 43,4 29,0 39,7 56,7 73,1
4'7 0’1 Podatek o 8,8 6,0 81 11,6 14,9
4'8 _37’9 Inne obcigzenia 0,0 1,7 1,4 0,0 0,0
' ' Zysknetto . ____ 347 248 G 303 - 41 58,2
EPS 0,98 0,61 0,86 1,28 1,66
zgjgz 23())615 Mnozniki rynkowe
141 16.4 2007 2008 2009 2010P 2011P
13'9 15'9 P/E 26,3 42,8 30,1 20,2 15,7
14 134  EVIEBITDA 17,2 13,6 14,4 13,6 11,2
! ’ EV/Sprzedaz 31 2,7 2,6 2,4 2,2
P/BV 59 57 52 4,1 3,3
2010P 2011P ey i s
20.4 20.8 Mno zniki rynkowe — spétki poréwnawcze
12:8 14:4 Clz EV/EBITDA
183 213 2010P 2011P 2010P 2011P
19.9 293 Itron Inc. 24,9 19,5 13,1 10,9
! ! Phoenix Mecano AG 16,2 11,6 79 6,6
Vaisala Oyj 22,7 17,5 10,4 8,4
Wasion Group Holdings Ltd 13,4 11,3 10,8 8,7
2010P 2011P  Schaffner Holding AG 28,8 13,4 10,5 72
36,1 29,8 Avx Corp 18,0 16,1 79 6,1
19,0 27,8 Nedap 17,7 12,5 8,5 78
1,8 1,4  Crompton Greaves Limited 22,8 20,0 14,2 12,7
Havells India Limited 30,5 17,6 14,7 9.7
Mediana 22,7 16,1 10,5 8,4
11,2% 12,20  Apator ) 17,8 13,8 11,3 8,9
223 20,5 dyskonto/premia -21,7% -14,5% 8,1% 5,8%
23,4 21,3
24,8 22,4
Ocena DM BZ WBK
> Wycena spotki > Analiza ryzyka > * % % % %

* Wiodacag metodg

« Stabilno$¢ wynikéw

wyceny jest DCF + Obstuga zadiuzenia * & % & % Odpowiednik KUPUJ
« Dodatkowo « Ryzyko systematyczne * Kk Kk Odpow!edn!kAKUMULUJ
przygotowywana jest oraz niesystematyczne * k * Odpowiednik NEUTRANIE
wycena poréwnawcza Skalaryzyka * * Odpowiednik REDUKUJ
+ Niskie * Odpowiednik SPRZEDAJ
+ Srednie
* Umiarkowane
* Wysokie
* Ekstremalne

Krok 4  Nadajemy Ocene DM BZ WBK

* % % % %
* % % %

* k Kk
* %
*

Cena rynkowa mniejsza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

Cena rynkowa mniejsza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

Cena rynkowa w przedziale -10 do +10% w stosunku do skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej
Cena rynkowa wigksza o 10 do 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

Cena rynkowa wigksza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNO $CI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU
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Ocena Spotki — zastrzezenia prawne

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A., podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.05.183.1538 z p6zn. zm.), Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.05.184.1539 z pézn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U.05.183.1537 z p6zn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych
ustaw oraz do Klientéw Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug maklerskich.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi znakami towarowymi lub oznaczeniami ustug Domu Maklerskiego BZ
WBK S.A.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, ani nie ma na celu nakfaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym. Jego autorem jest Dom Maklerski
BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sa odpowiednie dla danego inwestora. Niniejszy dokument nie bedzie
stanowi¢ podstawy do uznania jego adresatéw klientami Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., ze wzgledu na fakt jego otrzymania. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢
dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego. Zaden z zapiséw w niniejszym
dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora,

Podmioty powigzane z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje zwigzane z finansowaniem sp6tki Apator S.A. (,Emitent”) Swiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). Dom Maklerski BZ WBK S.A.
moze, w zakresie dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.
O ile stosowne prawo w zakresie whasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane spotki powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. beda uprawnione do realizowania zlecen na Instrumenty finansowe
od klientéw w obrebie tych jurysdykciji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie Financial Services Authority.
Szczegobtowe informacje dostgpne sg na zyczenie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaly zebrane lub opracowane przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. ze zrédet uznawanych za wiarygodne, pomimo to, Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie przyjmuje
odpowiedzialnosci za straty spowodowane jego wykorzystaniem i nie gwarantuje jego doktadnosci lub kompletnosci. Nie nalezy opiera¢ sig¢ na niniejszym dokumencie jako takim i nie nalezy go wykorzystywa¢ zamiast
niezaleznego osadu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku. Niniejsza rekomendacja obowigzuje przez okres 12 miesigecy od dnia jej wydania, nie dtuzej jednak niz do
czasu wydania nastgpnej rekomendaciji

Dom Maklerski BZ WBK S.A. mégt wyda¢ w przesziosci lub moze wyda¢ w przysziosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty
odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykow. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty beda
podawane do wiadomosci adresatéw dokumentu niniejszego.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. oraz spétki powigzane nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia w niniejszym dokumencie przygotowanym przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub wystanym
przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwigzku z oferowanymi instrumentami finansowymi i kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wlasng reke badan oraz analiz informaciji
zawartych w niniejszym dokumencie i bedzie odpowiedzialna za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze
oswiadczenie bedzie czgscig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego spétki powigzane z kazda takg osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje
i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCHI. NINIEJSZY DOKUMENT ANI ZADEN Z JEGO ZAPISOW NIE BEDZIE
STANOWIC PODSTAWY DO ZAWARCIA UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWIAZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT JEST PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC
KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII.

ROZPOWSZECHNIANE BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W TYCH PANSTWACH LUB WSROD OBYWATELI TYCH PANSTW LUB OSOB W NICH PRZEBYWAJACYCH MOZE STANOWIC NARUSZENIE PRAWA
DOTYCZACEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACEGO W TYCH KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTEPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PANSTW MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOSTEPNIAJACE
LUB ROZPOWSZECHNIAJACE TEN DOKUMENT SA OBOWIAZANE ZNAC TE OGRANICZENIA | ICH PRZESTRZEGAC.

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WSROD OSOB, KTORE POSIADAJA PROFESJONALNA WIEDZE W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE
Z (A) ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH | UStUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOGA BYC
UDOSTEPNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANIl, W KTORYCH JEGO UDOSTEPNIANIE MOZE BYC ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTORE OTRZYMUJA NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN. X i

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM. INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB
ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DOMU MAKLERSKIEGO BZ WBK S.A.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. INFORMUJE, IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FNIANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGE, IZ NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA |
WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M. IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE | PODATKOWE.

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH
DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Dom Maklerski BZ WBK S.A. korzystat z nastepujacych metod wyceny :

1) zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz

2) poréwnawczej.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢é mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja do spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach
rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spotek oraz szeroka znajomosé metody poréwnawczej wsrdd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng
wrazliwo$é wynikéw wyceny na wybor spdtek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spotek.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV — wartos¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

Emitent nie posiada akcji Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Czionkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla czionkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak
réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktdra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strona jest Emitent i konsumenci.

Wsréd oséb, ktére braly udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale mialy lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w
liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie byt strong umowy majacej za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majacej zwigzek z ceng instrumentéw
finansowych emitowanych przez Emitenta.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie nabywat lub nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta na wkasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie petni roli animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie petni roli animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy Bank Zachodni WBK S.A., ktdry jest powigzany z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., nie otrzymat wynagrodzenia z tytulu $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz
Emitenta oraz nie zawart umowy z Emitentem w sprawie $wiadczenia takich ustug.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacii, w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Bank Zachodni WBK S.A., ktéry jest podmiotem powigzanym z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., nie jest posrednio powigzany z Emitentem.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujacego
osiagniecie tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tgczg zadne inne stosunki umowne z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu
miesiecy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. sklada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywa¢ lub zbywaé instrumenty
finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem
uméw brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych Dom Maklerski BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientow - ktérej $wiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentéw finansowych
omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy dokument moze by¢ w sposob posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powigzane.

W opinii Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mégtby wplynaé na jego tres¢. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach prowadzonej przez Dom Maklerski dziatalnosci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.

UWAZA SIE, ZE KAZDY KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i Wilda, VIIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zakladowy 45 073 400 zt w catosci wptacony.

" Dom Maklerski BZ WBK Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60-697 Poznan, wpisany do rejestru przedsighiorcow Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod

numerem KRS 0000006408, o kapitale zaktadowym w wysokosci 45 073 400 zt w petni wptaconym, NIP 778-13-59-968, bedacym spétka zalezng Banku
Zachodniego WBK S.A., dziatajgcym pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego." Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa. DOM MAKLERSKI WArIEBEX

www.dmbzwbk.pl, e-mail: sekretariat.dm@bzwbk.pl, dm.inwestor@bzwbk.pl, pl. Wolnosci 15, 60-967 Poznan, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45




