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Na niedawnej konferencji Apatora prezes spotki podtrzymat zamiar
wypetnienia tegorocznych planéw finansowych. Juz wyniki Il kwartatu powinny
wykazaé zasadnosé podtrzymania przez zarzad prognoz na ten rok. Wczes$niej
25 prezes wskazywal, ze stabsze wyniki | pétrocza byly skutkiem przesuniecia w
czasie realizacji kilku zlecen. Na tej podstawie mozna oczekiwa¢ wzrostu
przychoddéw kwartalnych do poziomu powyzej 100 min zt i nieznacznej poprawy
7 ¢ marz. W samym Il kwartale prognozujemy 105 min zt przychodéw i ok. 14 min zt
NP [WM W zysku operacyjnego. Skoro spétka podtrzymuje swoje prognozy catoroczne, to w
samym |Il kwartale powinna osiggna¢ co najmniej 14-15 min zt zysku netto. A to
135 : oznacza, ze brakujace kilka min zt pochodzi¢ bedzie z dziatalnosci finansowe;j.
13 paz 299ru 12mar 27ma] 65|e 18 paz
Apator WIG znormalizowany O Perspektywy srednioterminowe. Strategia Apatora na lata 2011-2013
Plany finansowe wynikajace ze strategii na lata 2011-2013 uwazamy za
Dane podstawowe bardzo ambitne, a zwazywszy na dotychczasowe osiggniecia raczej trudne do
cena rynkow a (z!) 17,50 realizacji. Widzac jednak duzg determinacje zarzadu do zrealizowania
kurs docelow y (z1) 23.00 powyzszych celow przyjeliSmy w naszych prognozach czesciowe ich wykonanie:
wycena DCF (z}) 25 01 organiczny wzrost sprzedazy na poziomie 6,5% rocznie oraz stopniowe
’ podnoszenie marzy EBITDA do poziomu 20% w 2013 r. Dodatkowo
min 52 tyg (zt) 14,50 uwzglednilimy wyniki przejmowanej na poczatku 2011 r. spotki czeskiej.
max 52 tyg (z!) 23,40
kapitalizacja (min z1) 617,64 O Restrukturyzacja bilansu: sprzedaz aktywéw i umorzenie akcji wtasnych
EV (min zt) 654,15 Zarzad planuje w okresie do 3 lat zmieni¢ lokalizacje kilku zaktadéw
liczba akeji (min szt.) 35,29 produl'«:.yjnych grupy poprawiajac |ch QOtychcgasowq efektywnosc oraz
uwalniajagc grunty w centrum Poznania i Torunia. Potencjalna dodatkowa
free float 61,9% warto$¢ dla akcjonariuszy powstata w wyniku tych dziatan wynosi ponad 3 z!/
free float (min zf) 382,58 akcje. Nie zostata ona uwzgledniona w naszych prognozach ani w wycenie
$r. obrét/msc (min zt) 19,28 firmy. Stanowi opcje, kiéra ma szanse sie zrealizowac, o ile powyzsze dziatania
przyniosg zamierzone efekty. Ponadto w niedtugim czasie powinno dojs¢ do
. definitywnego rozwigzania kwestii akcji wtasnych i umorzenia posiadanych 5,6
Zmiana kursu Apator WIG min szt. akcji (16% obecnego kapitatu).
1 miesiac -3,6% 2,0%
3 miesigce -10,3% 8,1% U Wycena i rekomendacja
6 miesiecy -17,4% 6,8% Rozczarowanie inwestorow wynikami | pétrocza przyniosto spadek kursu
12 miesiecy 18.7% 13.6% akql_ (o] qk. 20_% przy wzroscie gtéwnych |nd_ek'sow w tym czasie. Jesli
potwierdzityby sie nasze prognozy dotyczace wynikow Il kwartatu i tym samym
pojawitaby sie szansa na wykonanie planéw catorocznych to oczekujemy
Akcjonariat % akcji i glosow poprawy nastawienia inwestorow do Apatora. Cho¢ mamy duze watpliwosci w
Apator-Mining 15,95 9,57 kwestii osiggniecia zamierzen finansowych wynikajacych z nowej strategii firmy,
M. Lew icki 5.74 942 to nawet czesciowa realizacja tego planu doprowadzi do znaczacego wzrostu
. wynikéw grupy w najblizszych latach. Dlatego tez uwazamy, ze jest obecnie
T. Sosgornik 541 8,34 dobry moment do zaangazowania sie w akcje Apatora. Wydajemy rekomendacje
D. Guzow ska 4,33 7,49 Kupuj ustalajac cene docelowg na poziomie 23 zt. Zwracamy uwage na
Z. Jaw orski 3,78 6,17 relatywnie wysokie wskazniki, z jakimi notowane sg spétki zagraniczne o
podobnym profilu dziatalnosci. Generalnie sg one o ok. 20% wyzsze niz
. wskazniki dla spétek krajowych i ok. 50-60% wyzsze niz wskazniki Apatora.
Poprzednie rekom.  data  cenadoc. Pokazujg potencjat dla ewentualnego wzrostu kursu.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min zt 2008 2009 2010p 2011p 2012p

Sprzedaz 356,19 367,56 390,00 440,35 468,97
Dom Maklerski PKO BP SA EBITDA 70,46 65,12 63,61 79,61 90,25

om Maklerski

ul. Putawska 15 EBIT 56,51 50,12 48,24 63,85 74,10
02-515 Warszawa Zysk netto 21,33 30,09 50,46 48,73 57,11
tel. (0-22) 521-80-00 Zysk skorygow any 21,33 3009 3669 4873 57,11
Analityk: EPS (z) 0,74 1,05 1,24 1,65 1,94
Michat Sztabler DPS (zh) 0,43 0,61 1,03 0,99 1,16
tel. (0-22) 521-79-13
e-mail: michal.sztabler@pkobp.pl CEPS (24 1,23 1.57 2,23 219 2,48

PE 23,55 16,69 14,07 10,60 9,04
Informacje na temat powigzan pomiedzy DM a PRV 3.11 282 245 295 201
spotka znajdujg sie na ostatniej stronie niniej- ’ ’ ’ ’ ’
szego opracowania EV/EBITDA 7,65 8,27 8,69 6,94 6,13

p - prognoza DM PKO BP SA
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Wyniki Il péfrocza. Czy jest szansa na realizacje prognoz rocznych?

Na niedawnej konferencji Apatora prezes podtrzymat zamiar wypetnienia tegorocznych
prognoz spotki (bez uwzglednienia transakcji sprzedazy akcji witasnych): 400 min zt
przychoddw i 40 min zt zysku netto. Oznaczatoby to, ze w |l pétroczu APT powinien osiggnac
ok. 230 min zt sprzedazy i 33-34 min zt zysku netto. Na poziomie sprzedazy cel ten jest realny,
natomiast w przypadku zysku netto nalezatoby uzyskiwa¢ sredniokwartalnie ok. 17 min zi, co
naszym zdaniem jest planem super ambitnym jesli nie niemozliwym. Dla poréwnania
historycznie najwyzszy kwartalny zysk netto grupy Apator to 12 min zt (nie liczac transakcji
jednorazowych). W opinii przedstawicieli spétki juz wyniki Il kwartatu powinny wykazac¢
zasadno$¢ podtrzymania przez zarzad prognoz na ten rok. Wczes$niej prezes wskazywat, ze
stabsze wyniki | poétrocza byty skutkiem przesuniecia w czasie realizacji kilku znaczacych
zlecen. Na tej podstawie mozna oczekiwaé wzrostu przychodéw kwartalnych do poziomu
powyzej 100 min zt (przyjeliSmy 105 min zt w Ill kwartale), a dodatkowo w ostatnich
miesigcach do wynikéw grupy powinny w sposob widoczny doktada¢ sie wyniki spotki
informatycznej Rector (dlatego mozliwe jest osiagniecie nawet 120 min zt przychodow w Q4).
Znacznie trudniej jest naszym zdaniem uzasadni¢ mozliwos¢ wypetnienia przez spétke
tegorocznej prognozy zysku netto i zrealizowania zyskéw w kwocie $rednio 17 min zt na
kwartat. Pomijajac wyniki Rectora (spotka ta osiggata ostatnio ok. 3-6 min zt zysku netto, z
czego do wynikow skonsolidowanych brane byto 70% tej kwoty; generalnie wiekszos¢ zyskow
w IV kwartale), Apator musiatby osiagng¢é w tym okresie albo bardzo wysokie marze albo
dodatkowe dochody z dziatalnosci pozaoperacyjnej. Ten pierwszy wariant wydaje sie nam
mato prawdopodobny, gdyz juz w komentarzu do wynikéw | péitrocza spétka wskazywata na
pewne niekorzystne zdarzenia wystepujace w otoczeniu rynkowym (np. rosnace ceny
niektérych surowcow czy komponentéw elektronicznych, umocnienie PLN obnizajgce
rentownos$¢ eksportu). Z informacji uzyskanych od innych emitentéw borykajacych sie z
podobnymi klopotami wynika, ze problemy te nie zniknety w Il kwartale i do konca roku
najprawdopodobniej beda wcigz wystepowaé. Ponadto wzrosty koszty ogolne Apatora
(szczegodlnie koszty sprzedazy), co naszym zdaniem ma charakter trwaty i nie uda sie tego
elementu kosztowego ograniczy¢ w |l potroczu. Pozostaje wiec drugi scenariusz, czyli
wystgpienie dochoddéw pozaoperacyjnych podnoszacych wynik netto. Mozna je podzieli¢ na
dwie grupy: 1) pozostate przychody operacyjne (uwzgledniane juz na poziomie EBIT) oraz 2)
dochody finansowe (inne niz sprzedaz aktywow jak np. akcji wlasnych). W pierwszym
przypadku nie prognozujemy zadnej duzej transakcji mogacej istotnie podnies¢ wynik
koncowy Apatora, bardziej prawdopodobne sg zyski wynikajace z optymalizacji wielkosci
mocy produkcyjnych (sprzedaz zbednych aktywdw), z rozwigzania rezerw itp. Z kolei na
poziomie dziatalnosci finansowej teoretycznie Apator powinien mie¢ wynik ujemny wynikajacy
z nadwyzki zadituzenia odsetkowego nad wielkoscig $rodkéw pienieznych (spotka ma dtug
netto: 49 min zt na koniec IV kw.’09, 44 min zt na koniec | kw.”10 i 37 mIn zt na koniec Il
kw.’10). W tej pozycji ksiegowany jest jednak réwniez wynik na zabezpieczeniach walutowych
(APT stosuje hedging naturalny, ale jest on niewystarczajgcy zwazywszy na wielkos¢
realizowanego przez grupe eksportu). W srodowisku umacniajgcego sie ztotego wobec EUR
Apator osigga dodatkowe zyski z tytutu wyceny walutowych kontraktow forward. Czynnik ten
moze mie¢ pozytywny wptyw na wyniki firmy w Il pétroczu.

W samym Ill kwartale prognozujemy 105 min zt przychodéw, wzrost marzy brutto na
sprzedazy do 34% i utrzymanie kosztéw ogdlnych na poziomie z Il kwartatu (ok. 22 min z).
Pozwoli to osiggna¢ ok. 14 min zt zysku operacyjnego. Skoro spoétka podtrzymuje swoje
prognozy catoroczne, to w samym Ill kwartale powinna osiagng¢ co najmniej 14-15 min z
zysku netto. A to oznacza, ze brakujgce kilka min zI pochodzi¢ bedzie z dziatalnosci
finansowej.

Strategia na lata 2011-2013

Kilka tygodni temu zarzad Apatora zaprezentowat strategie spoétki na nastepne 3 lata.
Gléwnym celem finansowym jest przyspieszenie tempa wzrostu przychoddéw ($redniorocznie
15-16%) przy jednoczesnej poprawie osigganych rentownosci (20-25% na poziomie EBITDA).
Podobne cele stawiane sg zaréwno dla segmentu facznikowego jak i pomiarowego. Apator
zamierza rozwijac sie przede wszystkim organicznie, jednak nie odrzuca mozliwosci akwizycji
innych podmiotéw (przede wszystkim zagranicznych — pozyskanie nowych produktéw i rynkow
zbytu oraz niszowych firm krajowych — pozyskanie nowego produktu). Ponizej prezentujemy
cele finansowe wynikajace z tej strategii na tle wynikéw historycznych. Zarzad przy tym
podkresla, ze szacunki te nie uwzgledniajg akwizyciji.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P

Przychody 94,0 91,4 86,1 86,3 97,0 106,0 190,7 276,8 288,9 311,3 356,2 367,6 400,0 464,3 539,5 619,8
zmiana -3% 6% 0% 12% 9% 80% 45% 4% 8% 14% 3% 9% 16% 16% 15%

- segment pomiarowy b.d. bd. b.d. bd. b.d. b.d. 99,1 171,3 178,7 179,8 229,9 2513 273,8 3251 388,4 455,2
- segment tgcznikowy b.d. bd. b.d. bd. b.d. b.d. 73,0 87,7 100,1 127.8 122,7 113,2 126,2 139,1 151,1 164,6
EBIT 59 4,7 1,2 3,6 9,3 17,2 43,7 36,5 42,8 42,8 56,5 50,1
marza EBIT 6% 5% 13% 4% 10% 16% 23% 13% 15% 14% 16% 14%
EBITDA 1,3 1,4 18,1 10,5 15,5 22,1 53,8 50,1 55,5 55,8 70,5 65,1
marza EBITDA 12% 2% 21% 12% 16% 21% 28% 18% 19% 18% 20% 18% 20-25% 20-25% 20-25%

* prognozy na 2010 r. — szacunki DM PKO BP na podstawie prognoz finansowych spotki, prognozy na lata 2011-2013 - strategia GK Apator
Zrédfo: Apator, DM PKO BP SA

Prognozy te oceniamy jako bardzo ambitne, gdyz:

1. Srednioroczne tempo wzrostu przychodéw w ostatnich 12 latach wyniosto ok. 13%,
przy czym uwzglednione sg tu akwizycje kilku podmiotéw: Pafal (ok. 80 min zt
przychodéw), Metrix (ok. 35 min zt przychoddéw), KFAP (ok. 10 min zt przychodéw),
Rector (ok. 15 min zt przychoddw) oraz Powogaz (ok. 60 min zt przychoddw). tacznie
zakupione spotki dotozyty ok. 200 min zt sprzedazy, tak wiec wzrost przychodéw
Apatora (liczac razem z kilkoma podmiotami bedacymi wczesniej w grupie) to ok. 100
min zt w 12 lat (Sredniorocznie 6,5%).

2. Srednia marza EBITDA w ostatnich latach to 18%, przy czym wynik powyzej 20%
udato sie uzyskac tylko w roku 2003 (nie liczymy lat 2000 i 2004, gdyz na EBIT wptyw
mialy zdarzenie jednorazowe w postaci m.in. sprzedazy nieruchomosci). Analizujac
dane historyczne widoczne jest ustabilizowanie marzy brutto na sprzedazy na
poziomie 33-35% i kosztdw ogdlnych na poziomie ok. 20%. Daje to marze EBIT (bez
uwzglednienia wyniku na transakcjach jednorazowych typu rezerwy czy sprzedaz
majatku) w wysokosci 13-15%. Amortyzacja wynosita w ostatnich latach ok. 4%
wartosci sprzedazy. Stad rentowno$¢ EBITDA na poziomie ok. 18%. Naszym zdaniem
realne jest w $rednim terminie podniesienie rentowno$ci do ok. 20%, jednak aby
uzyskac poziom 25% nalezatoby silniej ograniczy¢ koszty ogdlne, gdyz nie widzimy
podstaw do =zakladania wzrostu rentownosci brutto na sprzedazy (w tak
konkurencyjnym otoczeniu podejmowane przez spotke dziatania optymalizujace
proces produkcji stuzyly przede wszystkim obronie marz). Ustabilizowanie kosztow
ogolnych przy rosngcej sprzedazy powinno przynies¢ wzrost rentownosci EBIT i
EBITDA. Wyniki historyczne pokazujg jednak, ze plan ten moze by¢ trudny do
realizacji. Ponizsze zestawienie dowodzi, ze Apator nie byt w stanie ograniczy¢
przyrostu kosztow, ktdre zmienialy sie podobnie jak przychody, a w ostatnich latach
(kiedy dynamika sprzedazy sie zmniejszyta) nawet rosty silniej niz przychody.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zysk brutto na sprzedaz 30,4 23,6 26,4 26,7 33,8 41,3 67,5 94,2 96,8 97,9 118,3 128,4
marza zbns 32% 26% 31% 31% 35% 39% 35% 34% 34% 31% 3% 35%
Koszty ogélne 23,7 24,8 26,3 23,4 22,7 23,0 39,1 54,4 55,3 56,9 70,0 79,4
udziat kosztéw w sprzeda: 25% 21% 31% 27% 23% 2% 21% 20% 19% 18% 20% 22%
Zysk na sprzedazy 6,7 1,3 0,1 3,2 11 18,2 28,3 39,8 41,5 41,0 48,2 49,0
marza na sprzedazy 7% 1% 0% 4% 11% 17% 15% 14% 14% 13% 14% 13%
EBIT 59 4,7 1,2 3,6 9,3 17,2 43,7 36,5 42,8 42,8 56,5 50,1
marza EBIT 6% -5% 13% 4% 10% 16% 23% 13% 15% 14% 16% 14%
EBITDA 1,3 1,4 18,1 10,5 15,5 22,1 53,8 50,1 55,5 55,8 70,5 65,1
marza EBITDA 12% 2% 21% 12% 16% 21% 28% 18% 19% 18% 20% 18%

Zrédfo: Apator, DM PKO BP SA

Analizujgc wyniki poszczegolnych spétek wchodzacych w sktad GK Apator widac, ze
docelowo zaktadang marze EBITDA osiaga jedynie Apator Mining (ok. 23% w
ostatnich 3 latach) oraz informatyczny Rector (28-38% w ostatnich 2 latach). Lacznie
spotki te odpowiadajg jednak za jedynie 18% przychodéw skonsolidowanych, dlatego
ich wyniki nie decyduja tak bardzo o zyskownosci catej grupy. Najstabsze rentownosci
majg niestety najwieksze podmioty z grupy: Apator SA (15-17% w ostatnich 3 latach),
Pafal (14-16% w ostatnich 3 latach) oraz przede wszystkim Powogaz (najlepszy wynik
to 10% osiagniete w 2009 r.). W sumie odpowiadajg one za ponad 70% przychodéw
skonsolidowanych. Z trzech wymienionych powyzej podmiotéw najtrudniej bedzie
zwiekszy¢ rentownosé w Pafalu z uwagi na kurczacy sie rynek gtéwnego produktu tej
firmy: miernikédw indukcyjnych. Zarzad Apatora stoi obecnie przed koniecznoscig
znalezienia nowego gtéwnego produktu dla tej spotki i w nim poszukiwania szans na
poprawe rentownosci. Najwiekszy potencjat pod wzgledem poprawy marz ma
Powogaz, gdyz podmiot ten przejety zostat 2 lata temu i proces restrukturyzacji nie
zostat jeszcze zakonczony (wczesniej funkcjonowat jako spétka pracownicza). W
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obecnej strukturze grupy Apator spétka z Poznania odpowiada za segment produkciji
urzadzen pomiarowych dla wody i ciepta, m. in. z tego powodu przejeta od spoétki-matki
udziaty w KFAP-ie. Planowany zakup spdtki z Czech powinien dodatkowo wzmocnié
ten obszar biznesu i stymulowa¢ wzrost sprzedazy umozliwiajacy dalsze zwiekszanie
rentownosci Powogazu.

Przyjmujac zatozenia zarzadu na lata 2011-2013 dotyczace poziomu przychodéw oraz
marzy EBITDA, dokladajac do tego zalozenia dotyczace kosztéw finansowych
(ustabilizowanie poziomu dtugu netto wynoszacego 40 min zt przy 6% koszcie jego obstugi)
oraz podatku (stopa podatkowa 20%) otrzymaliSmy nastepujgce prognozy. Ponizej
przedstawiamy 2 scenariusze wynikéw réznigce sie poziomem przyjetej marzy EBITDA.

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
Przychody 464,3 539,5 619,8 Przychody 464,3 539,5 619,8
marza EBITDA 20% 20% 20% marza EBITDA 25% 25% 25%
EBITDA 92,9 107,9 124,0 EBITDA 116,1 134,9 155,0
Amortyzacja 18,6 21,6 248 Amortyzacja 18,6 21,6 248
amortyzacja/przychody 4% 4% 4% amortyzacja/przychody 4% 4% 4%
EBIT 74,3 86,3 99,2 EBIT 97,5 113,3 130,2
Saldo "finansowki" 24 2,4 2,4 Saldo "finansowki" 24 2,4 2,4
Zysk brutto 71,9 83,9 96,8 Zysk brutto 95,1 110,9 1278
Podatek 14,4 16,8 194 Podatek 19,0 22,2 256
Zysk netto 57,5 67,1 77,4 Zysk netto 76,1 88,7 102,2
EPS (zt) 1,95 2,28 262 EPS (zh) 2,58 3,01 3,46
Dtug netto 40,0 40,0 40,0 Dtug netto 40,0 40,0 40,0
PIE 8,7 7,5 6,5 PIE 6,6 57 4,9
EV/EBITDA 5,4 4,6 4,0 EV/EBITDA 4,3 3,7 3,2

Zrédfo: Apator, DM PKO BP SA

Wskazniki rynkowe liczone sg dla 29,7 min akgji (tj. przy zatozeniu umorzenia wszystkich
posiadanych przez spétke akcji wkasnych: 5,6 min szt.) oraz kursu gietdowego 17 zt.

Jak wczesniej uzasadnialiSmy plany finansowe wynikajace ze strategii na lata
2011-2013 uwazamy za bardzo ambitne (nawet w wariancie marzy EBITDA 20%). Widzac
jednak duza determinacje zarzadu do zrealizowania powyzszych celow przyjeliSmy w
naszych prognozach czesciowe ich wykonanie: organiczny wzrost sprzedazy na
poziomie 6,5% rocznie (tj. Sredni poziom z ostatnich 12 lat) oraz stopniowe podnoszenie
marzy EBITDA do poziomu 20% w 2013 r. Dodatkowo uwzglednilismy wyniki
przejmowanej na poczatku 2011 r. spétki czeskiej (szerzej o akwizycjach piszemy w
dalszej czesci raportu).

Akwizycje

Strategia Apatora choé oparta na wzroscie organicznym nie eliminuje ewentualnych
przeje¢ innych podmiotow. W zakresie opomiarowania mediéw oferta grupy jest praktycznie
kompletna: energia elektryczna, gaz, ciepto, woda. Tym samym przyszte akwizycje zwigzane
beda przede wszystkim z uzupetnieniem tej oferty o pewne niszowe rozwigzania (tak jak np.
ubiegtoroczny zakup spotki Telemetria). Dlatego tez wydatki nie beda wysokie (kilka —
kilkanascie min z) i w zupetnosci beda mogtly by¢ sfinansowane ze srodkéw wiasnych przy
ewentualnym wsparciu kredytowym. Z kolei potencjalne przejecia zagraniczne mogg dotyczy¢,
oprécz akwizycji niewielkich firm dysponujgcych ciekawym produktem — transakcji w zamysle
podobnych do tych krajowych opisanych powyzej, takze wiekszych firm produkcyjnych
posiadajacych przede wszystkim dostep do danego rynku/rynkéw regionalnych. Wéwczas
wartos¢ transakcji bytaby zapewne duzo wieksza (co najmniej kilkadziesiat min zt) i nie mozna
wykluczyé emisji akcji. Naszym zdaniem zarzad nie planuje obecnie takich akwizycji, czego
dowodem jest decyzja o umorzeniu akcji wiasnych. Wczesniej, kiedy rozwazane byly tego typu
transakcje, akcje wlasne traktowane byly jako potencjalne zrédio finansowania przynajmniej
czesci wydatkow zwigzanych z przejeciem.

Do konca 2010 roku zakonczy¢ powinny sie prace zwigzane z przejeciem firmy
czeskiej. Jest to podmiot dziatajgcy na rynku urzadzen pomiarowych, produkujacy
cieptomierze i podzielniki kosztéw. Przede wszystkim ten drugi produkt budzi duze
zainteresowanie Apatora, gdyz torunska spoétka nie ma go w swojej ofercie. Dodatkowo Apator
ma szanse zaistnie¢ powaznie na rynku czeskim (w 2009 r. sprzedaz do tego kraju wyniosta
1,1 min z, tj. ok. 1% sprzedazy eksportowej i ok. 0,3% przychodéw grupy ogdtem).
Tegoroczne przychody spétki szacowane sg na ok. 20 min zt, rentownos$¢ netto ok. 10%. W
przysztym roku przy wsparciu grupy APT sprzedaz powinna wzrosng¢ co najmniej o 20%. Za
100% udziatdw Apator zaptaci 10 min zt (P/E=5). Do naszych prognoz przyjeliSmy
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przychody spoétki czeskiej na poziomie 25 min zt od 2011 r. (w latach kolejnych wzrost
odpowiadajacy dynamice wzrostu dla catej grupy APT), rentownosci podobne jak w
Apatorze, a wydatki na zakup spétki w kwocie 10 min zt (ptatne na koniec 2010 r. a wiec
widoczne w cash flow 2010 r., a koszt kapitatu liczony od 2011 r.).

Sprzedaz aktywow — gruntéw w Toruniu oraz Poznaniu

Srodki ze sprzedazy 1 min akcji wlasnych (transakcja z czerwca br.) postuzyé majg

uruchomieniu zapowiadanego od dawna procesu zmiany siedziby i jednoczesnej sprzedazy
gruntu w Toruniu (kupujacym bytby zapewne witasciciel sgsiadujacego z zaktadami Apatora
centrum handlowego). Caty proces wyglada¢ ma nastepujgco:

1.

Apator podpisuje umowe przedwstepng sprzedazy dziatki na ktérej znajdujq sie obecne
zakfady produkcyjne Apator SA oraz siedziba zarzadu (szacowana cena 30-35 min zt,
zysk ok. 18 min zt); ostateczna umowa zostanie podpisana, kiedy Apator zwolni teren.

Apator otrzymuje zadatek od kupujgcego, ktéry wptacony jest na rachunek escrow, tak
wiec nie moze by¢ na razie wykorzystany do finansowania budowy nowego zaktadu.

Apator kupuje grunt w SSE pod Toruniem (5 ha, cena ok. 3 min zt) na ktérym
rozpoczyna budowe nowego zaktadu produkcyjnego, budynkéw biurowych oraz catej
niezbednej infrastruktury. Szacowany koszt to 30 min zt; fabryka i biura zajma teren ok.
3,5 ha. Finansowaniu budowy stuzy¢ majg srodki pozyskane ze sprzedazy na GPW 1
min akcji Apatora przez spoétke zalezng Apator Mining (ok. 17 min zi).

Planowane zakonczenie budowy nowej fabryki oraz budynkéw biurowych to potowa
2011 r., tak aby produkcja zlokalizowana obecnie w zaktadach w Toruniu mogta zosta¢
przeniesiona w wakacje i rozpoczg¢ dziatalnos¢ od sierpnia 2011 r. Oprocz
przeniesienia produkcji z dotychczasowych zaktadow torunskich (ktére majg byc¢
zamkniete, a teren sprzedany), do nowej lokalizacji zostanie przeniesiona czes¢
produkcji elektroniki ze Swidnicy oraz stworzony jeden nowy zaktad obrébki tworzyw
sztucznych dla wszystkich spotek (teraz praktycznie kazda fabryka grupy Apatora ma
wiasny zaktad produkujacy m.in. obudowy czy inne elementy plastikowe) — ta czes¢
nowej fabryki ma ruszy¢ do kohnca 2011 r. Zarzad szacuje oszczednosci z tytutu
przeniesienia zaktadow do nowej lokalizacji (nowoczesne hale produkcyjne,
centralizacji niektorych proceséw produkcyjnych) na 2-3 min zt rocznie (ok. 5%
planowanego na 2010 rok zysku netto). Dodatkowo w zwigzku z inwestycjg w SSE
spotka zwolniona bedzie z podatku dochodowego. Zwolnienie dotyczy 50%
poniesionych naktadéw inwestycyjnych. Pierwszy etap budowy nowej fabryki
kosztowaé moze wg naszych szacunkéw ok. 35 min zt (grunt + infrastruktura +
budynki). Zwolnienie obowigzywatoby do 2020 r. (wéwczas wygasajg przywileje
wynikajace z dziatalnosci w SSE). Przyjmujac, ze spdtka rozpocznie korzystanie z ulgi
podatkowej w 2012 r., to maksymalna roczna warto$¢ zwolnienia wynosi ok. 2 min zt.
Aby w peini skorzysta¢ z ulgi Apator musiatby w SSE generowa¢ dochéd brutto
wynoszgcy min. 10 min zt, z czym nie powinno by¢ problemu (w 2009 r. zysk brutto
Apator SA siegnat 22 min z).

Do podpisania ostatecznej umowy sprzedazy gruntu w Toruniu dojdzie po
wyprowadzeniu sie spotki do nowej siedziby i zwolnieniu terenu, a wiec w 2011 r.
Wéwczas Apator mogtby wykorzystac srodki ze sprzedazy dziatki (po podatku ok. 30
min zt) i wykazac¢ zysk na transakc;ji.

W kolejnym etapie (tj. w 2012 r.) na pozostatych 1,5 ha niewykorzystanego terenu
Apator wybuduje kolejng fabryke (tym razem wodomierze) i przeniesie z Poznania
produkcje tego typu urzadzen. W efekcie w Poznaniu zwolniony zostanie grunt w
centrum miasta, gdzie teraz miesci sie zaktad produkcyjny. W Poznaniu pozostanie
jedynie czes¢ handlowa, serwisowa i montazowa. Zarzad Apatora nie widzi problemu
ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw do nowo budowanej fabryki, gdyz w
Toruniu do niedawna funkcjonowat duzy producent wodomierzy — Metron (ktory
zbankrutowat). Ich zatrudnienie na warunkach torunskich powinno przynies¢ dalsze
oszczednosci, poza tym koszt postawienia nowej fabryki (ok. 15 min zt) zwiekszy pule
ulgi inwestycyjnej w zwigzku z dziatalnoscig w SSE (o kolejne 7,5 min zt, tj. ok. 1 min zt
rocznie).

Wartos$¢ gruntu w Toruniu to ok. 35 min zt (30 min zt po podatku, tj. ok. 1,0 zt/akcje), a w

Poznaniu ok. 50 min zt (40 min zt po podatku, tj. ok. 1,35 zi/akcje). Laczne oszczednosci z
tytutu wybudowania nowych zakladoéw i przeniesienia do nich produkcji licznikéw energii
elektrycznej i wodomierzy, jak i centralizacji niektorych proceséw (np. jeden zaktad tworzyw
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sztucznych) mozna szacowa¢ na ok. 5 min zt rocznie (przy obecnym P/E=10 wartos¢
poczynionych oszczednosci to ok. 50 min zt czyli 1,7 zl/akcje), dodatkowo do konca 2020 r.
spotka bedzie korzystata z ulgi podatkowej na taczng kwote ok. 25 min zt (ok. 0,8 zt/akcje). Po
stronie kosztéw nalezy wymieni¢ zakup gruntu i budowe nowych zaktadéw produkcyjnych
(tacznie nie wiecej niz 50 min zt, tj. 1,6 zt/akcje). Jesli nasze wyliczenia sg poprawne, to
dodatkowa wartos¢ dla akcjonariusza Apatora z tytutlu opisanych powyzej dzialan
wynosi ponad 3 zl. Nie zostaly one uwzglednione w naszych prognozach ani w wycenie
firmy. Stanowia opcje, ktéra ma szanse sie zrealizowaé, o ile powyzsze dziatania
przyniosa zamierzone efekty.

Akcje wlasne

Po transakcji sprzedazy 1 min akcji w czerwcu br. spotka posrednio (tj. poprzez Apator
Mining) posiada jeszcze 5,6 min akcji wkasnych. Ich warto$¢ bilansowa to ok. 1 zt/akcje.
Zarzad planowat ich wykorzystanie w przypadku duzej akwizycji (czes$¢ ptatnosci
sfinansowana bytaby wiasnie tymi akcjami). Poniewaz nie doszto do zadnego spektakularnego
przejecia i nie zapowiada sie, aby w najblizszym czasie taka akwizycja miata miejsce,
zdecydowano o umorzeniu wszystkich pozostajacych pod kontrolg Apatora akcji wiasnych.
Dotychczas duzym problemem byta ewentualna koniecznos¢ zaptacenia podatku w przypadku
umorzenia. Biorgc pod uwage niskg cene nabycia tych papieréw, podatek bytby naliczony
praktycznie od wartosci umarzanych akgcji. Jesli do wyliczen przyja¢ wartos¢ rynkowa, podatek
od umorzenia 5,6 min akcji wyniéstby ok. 18 min zt (0,6 zt/akcje). Powstatby wiec znaczacy
wydatek przy braku jakichkolwiek wplywow. Mozliwos$¢ rozwigzania kwestii akcji wtasnych
pojawita sie w momencie uzyskania opinii izby skarbowej (na razie torunskiej, a
przypominamy, ze akcje Apatora sg wtasnoscig spotki zaleznej Apator Mining z siedzibg w
Katowicach) wskazujacej na niewystapienie koniecznosci zaptaty podatku przy umorzeniu
potwierdzi ona opinie wydang w Toruniu (co wydaje sie by¢ logiczne), akcje wtasne zostang
umorzone. W naszych prognozach oraz wycenie przyjmujemy liczbg akcji na poziomie 29,6
min szt., tj. przy zatozeniu umorzenia pozostatych walorow.
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Rachunek zyskoéw i strat (min zi) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 111Q 09 I-11Q09 I1lIQ 10P I-11IQ 10P

Przy chody netto ze sprzedazy 311,35 356,19 367,56 390,00 440,35 468,97 90,01 266,34 105,00 273,70
zmana 7,8% 14,4% 3,2% 6,1% 12,9% 6,5% -12,6% 3,8% 16,7% 2,8%

EBITDA 55,77 70,46 65,12 63,61 79,61 90,25 16,17 47,64 17,90 38,19
zmana 0,5% 26,3% -7,6% -2,3% 25,1% 13,4% -22,0% 1,6% 10,7% -19,8%

EBIT 42,82 56,51 50,12 48,24 63,85 74,10 12,34 36,29 14,20 27,16
zmana 0,1% 32,0% -11,3% -3, 7% 32,4% 16,0% -27,8% -0,8% 15,1% -25,2%

Zy sk netto 34,66 21,33 30,09 50,46 48,73 57,11 9,40 18,70 13,76 34,10
zmana -5,2% -38,5% 41,1% 67,7% -3,4% 17,2% -19,6% -29,4% 46,3% 82,4%

Zy sk netto skory gowany 34,66 21,33 30,09 36,69 48,73 57,11 9,40 18,70 13,76 34,10
zmana -5,2% -38,5% 41,1% 21,9% 32,8% 17,2% -19,6% -29,4% 46,3% 82,4%

Marza EBITDA 17,9% 19,8% 17, 7% 16,3% 18,1% 19,2% 18,0% 17,9% 17,0% 14,0%

Marza EBIT 13,8% 15,9% 13,6% 12,4% 14,5% 15,8% 13,7% 13,6% 13,5% 9,9%

Rentowno$¢ netto 11,1% 6,0% 8,2% 12,9% 11,1% 12,2% 10,4% 7,0% 13,1% 12,5%

Zrédto: Spotka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (mIn zt) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Akty wa ogdtem 195,61 312,02 297,51 302,63 319,76 329,15

Akty wa trwate 83,83 158,82 152,83 161,40 160,64 159,86

Akty wa obrotowe 111,78 153,20 144,68 141,24 159,12 169,29

Kapitat wtasny 154,35 161,24 177,84 210,96 229,42 257,29

Zobowigzania i rezerwy ogétem 41,18 148,37 117,64 89,64 88,31 69,82

Dtug netto -6,58 47,60 48,04 24,12 19,73 -0,51

Kapitat obrotowy 84,03 112,44 109,69 114,79 129,61 138,04

Kapitat zaangazowany 147,78 205,67 223,75 237,42 251,48 259,13

Srodki pieniezne z dziatalno$ci operacy jnej 33,16 54,75 47,84 60,73 49,67 64,84

Srodki pieniezne z dziatalnosci inwesty cy jnej -8,91 -82,11 -18,75 -19,47 -15,00 -15,38

Srodki pienigzne z dziatalnosci finansowej -24,41 37,87 -16,71 -46,37 -33,98 -49,08

Srodki pieniezne na koniec okresu 9,81 20,32 32,70 27,59 28,28 28,67

Dtug netto/EBITDA -0,12 0,68 0,74 0,38 0,25 -0,01

ROE 23,6% 13,5% 17,7% 26,0% 22,1% 23,5%

ROACE 24,2% 25,9% 18,9% 16,9% 21,2% 23,5%

Zrodto: Spotka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt) 2015

Prognozy

EBIT 48 64 74 83 85 88 90 92 94 97
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 39 52 60 68 69 71 73 75 76 78
Amorty zacja 15 16 16 17 17 17 18 18 19 19
Naktady inwestycyjne 24 15 15 16 16 17 17 17 18 18
Inwesty cje w kapitat obrotowy 5 15 8 9 4 4 4 4 4 4
FCF 25 38 52 59 66 68 70 71 73 75
Kalkulacja WACC

Dtug/(Dtug+Kapitat) 13% 11% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%
Stopa wolna od ry zy ka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Koszt kapitatu 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
WACC 9,8% 9,9% 10,3% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 5,3%
Wycena

DFCF 23 31 39 40 4 38 35 33 30 29
Suma DFCF 340

Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 399 realna stopa wzrostu FCF po roku 2019 = 1%

Dtug netto 39

Kapitaty mniejszos$ci 2

Wartos¢ spotki 683

Liczba akcji (mIn sztuk) 29,507

Warto$¢ 1 akcji 01.01.10 () 23,16

Wartos¢ 1 akcji 24.10.10 (zt) 25,01

Zrodto: DM PKO BP SA

Wycena poréwnawcza Ticker Kapital. (min) = =02 ek

EUR uUsD 2010 2011 2011
Aplisens Polska  APN PW 29 40 13,26 11,03 9,34 7,40 5,91 4,98
Sonel Polska  SON PW 23 32 18,02 14,46 12,45 10,72 8,80 7,58
Emerson Electric USA EMR US 29 044 40 615 19,95 16,63 14,41 10,67 9,28 8,41
Honey well USA HON US 25 628 35 838 18,39 15,36 12,48 8,82 7,93 7,05
Schneider Electric Francja SU FP 27 752 38 808 15,79 13,34 11,75 9,85 8,58 7,76
Itron (d. Actaris) USA ITRI US 1752 2 450 16,75 14,90 13,43 9,75 8,72 8,22
AVX Corp. USA AVXUS 1682 2 352 16,46 10,64 10,85 7,24 5,04 4,44
ESCO Technologies USA ESE US 661 925 21,58 18,08 14,65 11,15 9,93 8,65
Vaisala Finlandia VAIAS FH 397 555 43,25 19,78 14,73 18,81 9,39 7,53
Badger Meter USA BMI US 452 632 22,45 20,26 18,10 12,30 10,88
Nedap Holandia NEDAP NA 139 194 18,81 13,75 12,39 9,87 7,79 7,00
Mediana 18,39 14,90 12,48 9,87 8,72 7,56
Apator Polska  APT PW 156 217 14,07 10,60 9,04 8,69 6,94 6,13
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spétki -23,5% -28,9% -27,5% -12,0% -20,4% -18,9%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zt) 22,86 24,61 24,15 20,05 22,29 21,88

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

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

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

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitatowego

Banki Hanna Kedziora
(022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl
Budownictwo i nieruchomosci, hotele Michat Sztabler
(022) 52179 13
michal.sztabler@pkobp.pl

Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasinska
(022) 521 79 41
monika.kalwasinska@pkobp.pl

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

Wydziat Klientéw Instytucjonalnych

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 91 39 Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 40
dariusz.andrzejak@pkobp.pl piotr.dedecjus@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (0-22) 521 82 10 Magdalena Kupiec (0-22) 521 91 50
krzysztof.kubacki@pkobp.pl magdalena.kupiec@pkobp.pl
Tomasz liczyszyn (0-22) 521 82 10

tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

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

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

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

$r obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

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

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

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

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

Rekomendacje stosowane przez DM

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

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg potencijat spadku nie wigkszy niz 15%

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

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

Stosowane metody wyceny

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

Powiazania, ktére mogtyby wpltynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

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

Pozostate klauzule

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



