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Ocena DM BZ WBK Ryzyko Wartos¢ akcji Istotne wsparcie  Istotny opor Cena zamkniecia  Kapitalizacja ciz
* k * % Srednie 20,10 15,61 17,72 17,59 617,5 min 19,6x
Ceny akgji w ztotych
Pom|ar Zyskéw czas Zaczqé billingowanie abonentéw szerokopojetych ustug
komunalnych oraz produkty generujgce siatke
pomiarowg z mapami GIS dla operatorow.
Zaktadamy, ze w latach 2009-2012 przychody
Grupy Apator wzrastaé bedg w s$redniorocznym
Opracowanie: Komentarz analityczny, 10 lutego 2010 tempie 8,8%. Giownym czynnikiem stymulujacym
o ) sprzedaz na rynku krajowym winien by¢é program
Adam Nowakowski Globalne  spowolnienie  gospodarcze  nie wymiany  tradycyjnych  licznikéw  energii
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odcisn eto znacz acego pi etna na fundamentach
Apatora, tym niemniej 2009 rok nie potoczytsi e
dokladanie tak, jakby si e mogli tego
spodziewa € akcjonariusze Spotki. Powodys aqw
naszej opinii dwa: 1) pocz atkowe nadzieje, a
nastepnie rozczarowanie brakiem pozyskania
kontraktéw na dostaw € licznikéw
przedptatowych do Indonezji oraz 2) brak
mozliwo $ci realizacji i w konsekwencji rewizja
w dot pierwotnej prognozy zyskéw dla Spotki w
2009 roku. Czynniki te spowodowaty, ze
wlasciwie od potowy roku Spétka nie
partycypowata w hossie, jaka stala si e
udziatem rynkoéw kapitalowych. Czas jednak

zapomnie ¢ o minionym roku i rozpocz Q¢
pomiar zyskow toru nskiego Apatora!
Wierzymy, ze m.in. dzi eki realizaciji

planowanego projektu wymiany licznikébw w
Polsce, wci gz 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 mégt si @ pochwali ¢
rekordowymi wynikami na poziomie wyniku
netto. Bazuj ac na metodzie DCF wyznaczyli $my
warto §¢ akcji Apatora na poziomie 20,1 z}, co
generuje kilkunastoprocentowy  potencjat
wzrostu.

Mimo, ze nie zostala jeszcze ogtoszona nowa
oficjalna strategia rozwoju Apatora, to zaktadamy,
ze w kontekscie segmentu pomiarowego bedzie
ona kiladla 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,
posiadajacych oprogramowanie do zarzgdzania
informacjg o dystrybucji i pomiarach, czy wreszcie

elektrycznej na tzw. smart-meters (lata 2010-
2017), ktérego taczng warto$é szacuje sie na ok.
7,6 mid zl. Poza segmentem licznikbw energii
elektrycznej, liczymy na udany rok w wykonaniu
Apatora Powogaz, gtéwnie w zakresie rynku
wodomierzy (rynek cieptomierzy winien zgtasza¢ w
dalszym ciggu umiarkowany popyt), na polu
ktérego poznanska spoétka miataby walczy¢ o te
czes$¢ rynku, ktéra w ostatnich okresach zasilana
byta wodomierzami z zagranicy (wedtug Spoétki 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 zakladamy
réwniez ozywienie na krajowym rynku gazomierzy,
ktérego dotek popytu winien by¢ 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 licznikbw energii elektrycznej. W
kontekscie eksportu, spodziewamy sie jeszcze
niecatych dwoéch lat realizacji dostaw licznikéw
indukcyjnych Pafalu na Wegry i do Niemiec. Mato
realne jest z kolei uzyskanie kontraktow na
dostawe licznikow przedptatowych do Indonezji,
czego gtébwng przestankg jest wejscie tego kraju
do obszaru bezctowego 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 ktorych Apator Metrix miatby
dostarcza¢ komponenty na potrzebe budowy
gazomierzy dedykowanych na rynek egipski.
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17,59 617,5 min 19,6x

Ceny akgji w ztotych

Nawigzujgc do wynikéw 2009 roku, szacujemy, ze
obnizona  prognoza  Apatora, zaktadajaca
wypracowanie 32 min zt zysku netto, przy
przychodach siegajacych 360 min zt moze nie
zosta¢ w pelni zrealizowana (na co wplyw w
dalszym ciggu beda mialy przede wszystkim
rozliczenia transakcji hedgingowych). Nasze
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 restrukturyzacji
zatrudnienia, ktéry winien nasili¢ sie po okresie
obowigzywania zagranicznych umoéw Pafalu na
dostawe licznikow indukcyjnych (potowa 2011
roku), jak roéwniez w nastepstwie uptywu
trzyletniego okresu ochrony zatrudnienia
pracownikbw przejmowanego w 2008 roku
PoWoGazu; 2) korzystnie zawarte transakcje
zabezpieczajagce, 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%.

walutowych. Tym niemniej, Apator to bez watpienia
spotka o $rednim ryzyku — jego analiza w dalszym
ciggu wypada korzystnie dla Spoki, co
odzwierciedlone jest przez niskie poziomy ryzyka
niesystematycznego (0,7%) oraz bety (0,7).
Dodatkowo, nasza ocene silnie wspiera relatywnie
niski stopien zadtuzenia Spéiki, z wskaznikiem
Dilugu netto/EBITDA oscylujgcym ponizej poziomu
jednosci.

Wycena

Standardowo, wycene Apatora przeprowadzilismy
za pomoca dwoch metod: DCF oraz metody
poréwnawczej.

W oparciu o model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych otrzymali$my biezaca warto$¢ spotki
na poziomie 20,10 zt za akcje. Z kolei metoda
porébwnawcza, w oparciu o wybrane zagraniczne
spotki o podobnej charakterystyce dziatalnosci do
Apatora, wskazuje na $rednig cene 22,20 zi, na
bazie mnoznika P/E 2009-11.

Ryzyko

Nie mozemy zakwalifikowa¢ Apatora do spotek o
niskim ryzyku, gtéwnie za sprawa obserwowanej w
ostatnim czasie sporej zmiennosci wynikéw, jako
konsekwencji stosowania transakcji zabezpieczenh

Zdaniem bykéw

¢ Apator winien wykaza¢ swojg silng pozycje na
krajowym rynku licznikéw 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
wspotpracy z kontrahentami przemystowymi
(operatorami);

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

« Potrzeby inwestycyjne oraz modernizacyjne
polskiego sektora energetycznego powinny
zaowocowa¢ wzrostem krajowego popytu w
segmencie pomiarowym, jak i tgcznikowym (w
zakresie instalacji NN i SN);

¢ Spotka rokrocznie przekazuje znaczng czesé
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.
tacznie, wskaznik wyptaty dywidendy moze
siegna¢ 75%, co implikowatloby poziom
dividend yield ok. 3,8%.

Zdaniem nied zwiedzi

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

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

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

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

Z perspektywy AT —wa zne poziomy cenowe

Papier wytyczyt maksimum w lipcu ub. na 19,86 po
czym nastapit spadek do 14,23. Dno zostato
wytyczone w drugiej potowie pazdziernika i od tego
czasu papier sukcesywnie zwyzkuje i obecnie
znajduje sie w rejonie swoich maksiméw. Walor
testowat op6r na 17,72 i tam ujawnita sie podaz, a
pytaniem otwartym caty czas pozostaje charakter
zwyzki. Czy mamy do czynienia z korektg spadku,
czy tez papier znajduje sie juz w kolejnej fali
wzrostowej. Z tego wzgledu poziom 17,72 ma
duze znaczenie, bowiem wynika on z 61,8%
zniesienia spadku i w pierwszym wariancie
korekcyjnym  moze  wyczerpywa¢  potencjat
wzrostowy. W takim ukladzie nalezatoby sie liczyé
z kolejng fala spadkowsa, ktérej celem winien by¢
poziom 12,10. Potwierdzeniem, iz z takim
scenariuszem mamy do czynienia bedzie
przetamanie poziomu 15,61. Natomiast przebicie
17,72 bedzie faworyzowalo scenariusz wzrostowy,
gdzie istotnie wzrosnie prawdopodobienstwo testu
szczytu na 19,86. W przypadku jego przebicia
kolejne bariery podazowe widziatbym na 21,12 lub
tez na 22,50.

Tomasz Jerzyk, Analityk Techniczny DM BZ WBK
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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 legalizacji)
popyt na poszczegblne segmenty aparatury
pomiarowej oraz coraz wi eksza ekspozyc ja
spétki na eksport przy relatywnie stabej
kondycji rodzimej waluty sprawity, ze Apator
mogt si @ pochwali ¢ najwy zszym w swej historii
wynikiem operacyjnym za | kwartat roku.  Majac
W pami eci to, Ze pierwsze trzy miesi gce roku s g

standardowo najstabszym okr esem w
wykonaniu toru nskiej spotki, znajdujemy
podstawy dla podwy zszenia prognoz

przychodéw, a w konsekwencji wyceny akcji
spoétki o ponad 10%, do 15,15 zt. Jednocze $nie,
ze wzgledu na opublikowane informacje o
gotowo $ci przyst gpienia spotki do intratnego
(12 mld USD !) przetargu na wymian e licznikéw
energii elektrycznej w Indonezji, wstrzymujemy
sie ze sformutowaniem oceny gwiazdkowej dla
spotki. Bior ac pod uwag e, iz obecne notowania
akcji Apatora beda uzaleznione od szacunkéw
rynku dotycz acych prawdopodobi enstwa
wygrania oraz ewentualnej kwoty kontraktu,
nadanie oceny nastapi po rozstrzygni eciu
przetargu . Bazujac 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 spotki  na
przestrzeni ostatnich miesiecy zwigzany byt w
duzej mierze z dyskontowaniem przez rynek
dobrego wyniku za | kw.’09. Niska rokroczna baza
poréwnawcza (spowodowana: 1) przedtuzajgcym
sie procesem prywatyzacji i konsolidacji polskiej
energetyki, co determinowato nizszg sprzedaz
przedptatowych licznikéw energii elektrycznej w |
kw.’08 oraz 2) nieujmowaniem w skonsolidowanym
wyniku  wktadu PoWoGazu) pozwolita na
wykazanie 44% r/r dynamiki wzrostu przychodéw
spotki  (niecate 20% uwzgledniajac wolumeny
poznanskiej spotki 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
silnym 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
obiecujgco 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 kontek$cie 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 DM BZ WBK

B & & & ¢

Ryzyko

Srednie

APT

Wartos¢ akc;ji Istotne wsparcie  Istotny opor

13,75 6,50 10,99

Cena zamknigcia  Kapitalizacja ciz

9,40 330 min 12,8x

Ceny akgji w ztotych

Komentarz analityczny, 04 marca 2009

Od naszej ostatniej oceny sp6tki z wrzesnia 2007
w sposob diametralny zmienit sie sentyment oraz
oczekiwania, co do wydarzen na rynku
kapitatowym. Pesymizm (a czasami wrecz panika)
rodzacy sie na kanwie globalnego kryzysu
gospodarczego nie ominagt takze wyceny rynkowej
akcji torunskiego Apatora, ktéry w tym czasie
stracit na wartosci w niemalze identycznym
stopniu, jak indeks szerokiego rynku WIG — ok.
62%. Tym niemniej, zwazywszy na profil
dziatalnosci, dobre wyniki finansowe oraz stabilng
polityke dywidendowg spotki, tak wyrazna
przecena waloréw producenta aparatury
pomiarowej i lacznikowej jest w naszej ocenie
fundamentalnie nieuzasadniona. Dlatego tez, w
naszym zestawieniu ,0Ocen spoétek” Apator
otrzymuje pie¢ gwiazdek.

Wizja spotki, zakladajgca uzyskania pozycji lidera
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w zakresie
rozwoju i sprzedazy systeméw aparatury
pomiarowej oraz tacznikowej miata decydujacy
wplyw na dziatania Apatora w ostatnich latach.
Spotka dazyta do zwiekszenia obecnosci swojej
marki m.in. na takich rynkach jak rosyjski,
ukrainski, butgarski, rumunski czy serbski. Obecna
sytuacja makroekonomiczna regionu wymusza
pewng powsciagliwos¢ i ostroznosé w dziataniu.
Na przyklad pogarszajgca sie  sytuacja
gospodarcza na Ukrainie spowodowata, iz
wszelkie kontrakty realizowane sg na tym rynku
wylacznie za gotéwke. Ponadto, spoétka nie
zdecydowata sie na finalizacje transakcji przejecia
w Rumunii.

Ostatecznie jednak, tgczna wartosé eksportu
powinna w dalszym ciggu silnie wspieraé gérng
pozycje RZiS Apatora. Uzasadnieniem dla naszych
szacunkdw majg by¢, po pierwsze, kontrakty
realizowane przez spétke zalezng FAP Pafal w
zakresie dostawy licznikéw indukcyjnych na rynek
niemiecki oraz wegierski (oczekujemy wzmozonej
ilosci zamowien na tego typu produkty jeszcze
przez okres dwoch lat). Po drugie, umowy
realizowane dla dos¢ egzotycznych odbiorcow
(sprzedaz przedptatowych licznikbw  energii
elektrycznej m.in. do Tunezji, Indonezji, Sierra
Leone) — niektére z nich wspierane majg by¢ przez

Bank Swiatowy. W koncu po trzecie, Apator
poszerzyt w 2008 roku swojg Grupe o0
poznanskiego producenta wodomierzy PoWoGaz,
ktérego znaczna cze$¢ produktow roéwniez
sprzedawana jest poza granicami  kraju.
Ewentualnym wsparciem przychodéw z eksportu
bedzie takze dalsza deprecjacja rodzimej waluty w
stosunku do euro.

Jesli chodzi o rynek krajowy, to roéwniez
znajdujemy  argumenty  wspierajgce  strone
popytowa na produkty spétki. Poczynione dziesie¢
lat temu inwestycje przekladajg sie obecnie na
cykliczng  wymiane licznikbw  elektrycznych,
podwyzszajagc  wynik  sprzedazy  segmentu
pomiarowego. Wcigz liczymy na odwrdcenie sie
negatywnej tendencji i rozpoczecie w okresie
dwdch najblizszych lat prac inwestycyjnych i
modernizacyjnych w branzy energetycznej, co
pozwolitoby nie tylko na zwiekszenie wolumenow
segmentu pomiarowego, ale rowniez dziatatoby

stymulujgco na wynik segmentu aparatury
tacznikowej (m.in. poprzez realizacje ustug w
zakresie instalacji SN i NN). Warto réwniez

zauwazy¢ zwiekszony popyt na wodomierze oraz
cieptomierze ze zdalnym odczytem. Wedtug spotki
sama branza wodomierzy wzrosta w 2008 roku
ponad dwukrotnie, a dynamiczny rozwoj tego
segmentu winien by¢ zachowany w ciggu 3-4
najblizszych lat.

Mimo, ze nie uwzglednilismy jego wplywu w
naszym modelu wyceny, nalezy wspomnie¢ o
ewentualnym  wejsciu w  zycie  projektu
obowiazkowej instalacji inteligentnych licznikow
(ktérego propagatorem jest Urzad Regulacji
Energetyki). Wymiana starych licznikobw objetaby
14 min licznikéw u odbiorcéw indywidualnych oraz
1,5 min u odbiorcéw przemystowych i miataby
miejsce w latach 2010-2017 (taczny koszt
szacowany jest na  blisko 7,6 mid z).
Wprowadzenie obowigzku wymiany licznikow w tak
szybkim okresie czasu jest obarczone, w naszej
opinii, sporym ryzykiem legislacyjnym. Jednakze,
ziszczenie sie planébw URE wywotatoby kilkukrotny
wzrost popytu na inteligentne liczniki, czego
beneficjentem statby sie Apator, ktérego oferta,
zdaniem spoéiki, spelnia  wymogi programu.
Abstrahujac od wdrozenia w zycie programu, nasz
model zaklada $rednioroczne tempo wzrostu
tacznych przychodéw w okresie prognozy na
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Apator

Ocena DM BZ WBK

B & & & ¢

Ryzyko

Srednie

APT

Wartos¢ akc;ji Istotne wsparcie  Istotny opor

13,75 6,50 10,99

Cena zamknigcia  Kapitalizacja ciz

9,40

330 min 12,8x

Ceny akgji w ztotych

poziomie 5,1%.

Odnoszac sie do rentownos$ci prowadzonego
biznesu zakladamy, ze marze brutto na sprzedazy
beda miesci¢ sie w przedziale 31,9-33,0%, przy
czym ich poprawy w stosunku do dolnej wartosci
wskazanego zakresu nalezy oczekiwa¢ po 2010
roku, kiedy zarzadzajacy Apatora beda mogli
podja¢ bardziej radykalne kroki w zakresie
restrukturyzacji PoWoGazu. Wzmocnieniem dla
realizowanych marz winna by¢ rowniez dziatalnosé
innej zakupionej w 2008 roku spolkki —
zielonogérskiego Rectora. Z kolei na rentownos$é
netto w dalszym ciggu presje beda wywierac
otwarte pozycje na kontraktach i opcjach
walutowych, ktére walnie przyczynity sie do nizszej
od prognozy (36 min zi) realizacji zysku netto za
2008 rok (22,25 min z}).

W posiadaniu spotki pozostaja. dwie
nieruchomosci: w Poznaniu oraz Swidnicy. O ile
nie nalezy sie spodziewa¢ w najblizszym czasie
sprzedazy pierwszej z nich, o tyle zbycie dziatki w
Swidnicy moze wzbogaci¢é wypracowany wynik
2009 roku o kilkanascie milionéw zt. Ponadto,
Apator podjgt decyzje o pozostawieniu swojej
centrali na dotychczasowym miejscu, co wyklucza
rozpatrywang do niedawna sprzedaz gruntu w
Toruniu.

Innym aktywem nieoperacyjnym pozostajg wcigz
akcje Apatora (6,6 min szt.) posiadane przez
spotke zalezng Apator Mining. Wycena rynkowa
akcji nie zacheca Zarzadu spéiki do ich sprzedazy,
co podobnie jak w przypadku umorzenia akcji
wigzaloby sie z koniecznoscig zaptaty podatku.
Réwniez ewentualna akwizycja spoétki z branzy za
w/w udzialy raczej nie wchodzi w rachube, raz ze
wzgledu na mozliwos¢ korzystania z tanszego
kapitalu obcego, a dwa - takie rozwigzanie
zaktocatoby przyjeta budowe struktury
organizacyjnej Grupy.
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Ocena Spotki - strona informacyjna DM BZ WBK

A t APT Roczna sprzedaz (w min)  Kapitalizacja (w min) Sektor
pa or 356,2 617,5 Elektromaszynowy
Profil dziatalno $ci Wydane rekomendacje
. . . . . Data publikacji Cenarynkowa  Ocena DM BZ WBK Ryzyko Warto $¢ akcji
Apatqr SA jest grupg d;lala!acq na rynku aparatury pomiarowej, 14,05 2010 17,50 PO Srednie 20.10
tacznikowej oraz gorniczej. Spotka sprzedaje swoje wyroby — 29-05-2009 16,57 Wstrzymana Srednie 15,15
zaréwno na rynku krajowym jak i na rynkach zagranicznych. 04-03-2009 9.40 * ok ok ok ok Srednie 13,75
Podstawowe produkty spoétki to m.in. LEWsystem APATOR, DLUGOTERMINOWE OCENY SPOLEK:
AMRsystem APATOR, przedptatowe liczniki energii elektrycznej ikagji Cena Wycena Ocena Ocena
Y . . . p p 9 Y J Data publikacji rynkowa* rynkowa bezpiecze Astwa AT Cena docelowa
czy ograniczniki przepigc. 26-09-2007 23,64 4 4 4 27,54-28,35
* ceny skorygowane o wyptacone w danym okresie dywidendy
Gtowni udziatowcy Wybrane dane finansowe
Apator Mining 18,70 % 2006 2007 2008 2009P 2010P
Mariusz Lewicki 5,70 % Sprzedaz 288,9 311,3 356,2 368,1 395,8
Tadeusz Sosgérnik 5,38 % Koszty produktéw 192,1 2134 2379 240,8 260,8
Danuta Guzowska 4,28 % Marza brutto 96,8 97,9 118,3 127,33 135,0
Zbigniew Jaworski 3,76 % Koszty sprzedazy 18,0 18,0 22,0 24,3 26,1
Janusz Marzyglinski 3,00 % Koszty zarzadu 37,3 38,9 48,1 54,8 55,0
Pioneer Pekao Investment Management 7,88 % Zysk na sprzeda zy 41,5 41,0 48,2 48,2 53,9
Free folat 51,30 % Poz. dziat. oper. 0,8 1,8 8,3 -0,1 0,0
Zysk operacyjny 42,3 42,8 56,5 48,0 53,9
Wskazniki tempa wzrostu (roczne, sktadane) EBITDA 55,0 55,6 705 63,2 69,2
p ! Dziat. finansowa 1,0 0,6 -27,5 -9,1 0,8
1rok 2lata 3lata 4lata Slat
. Zysk brutto 43,3 43,4 29,0 39,0 54,7
Sprzedaz 3,3 8,7 8,4 6,5 14,1
. Podatek 6,6 8,8 6,0 7,4 10,4
Zysk operacyjny -15,0 5,9 4,4 11,6 1,9 S
Inne obcigzenia -0,9 0,0 1,7 0,0 0,0
Zysk netto 48,1 -4,5 -5,6 -16,9 -4,4
Zysk na akcj e (EPS) 48,2 43 54 54,3 a0 Dysknetto . 358 . 34T 248 316 443
! ’ ’ ! ’ EPS 1,06 0,98 0,61 0,90 1,26
Wskazniki rentowno $ci R il e
. 2006 2007 2008 2009P 2010P 2006 2007 2008 2009P 2010P
Marza brutto % 33,52 31,45 33,20 34,59 34,11 PIE 188 204 331 224 159
Marza na sprzeda zy % 14,4 13,2 13,5 13,1 13,6 EV/EBITDA 13Y6 13'5 10'7 11'9 10Y8
Marza operacyjna % 14,6 13,8 15,9 13,1 13,6 . ! ! ! ! ’
Marza netto % 130 111 6.0 8.6 112 EV/Sprzedaz 26 2.4 21 2,0 19
i ) 3 A ) P/BV 51 46 4.4 4,0 3,2
Wskazniki efektywno $ci . s .
2006 2007 2008 2009P 2010P Mno zniki rynkowe — sp6tki poréwnawcze
Clz EV/EBITDA
ROE % 27,0 22,5 13,2 17,8 20,0
2009 2010P 2009 2010P
ROA % 19,4 17,7 6,8 9,8 12,0
o Itron Inc. 32,4 20,7 16,3 11,3
ROIC % 21,9 21,2 19,1 16,2 18,6 .
EVA 163 159 183 114 167 Phgemx Mgcano AG 31,2 15,9 10,0 7,3
! ’ ’ ! ’ Vaisala Oyj 359 17,3 12,8 8,6
Wasion Group Holdings Ltd 13,7 11,9 11,6 9,1
Wskazniki zadtu zenia Schaffner Holding AG n.a. 27,0 n.a. 9,9
2006 2007 2008 2009P 2010P Avx Corp 13,5 13,3 5,0 4,7
Stopa zadtu zenia % 27,8 21,1 47,5 44,2 39,2  Nedap 73,6 16,7 12,3 82
Obstuga zadtu zenia 22,0 17,8 24 51 18,6 Crompton Greaves Limited 20,6 18,0 12,8 113
Dlug/EBITDA 1,0 0,7 2,1 2,2 2,1 Havells India Limited 23,1 15,8 13,2 8,5
Osaki Electric Co Ltd 28,5 20,5 9,5 8,5
Analiza wra zliwo $ci wyceny metod 3 DCF Mediana 28,5 17,0 123 8,5
g\WACC 94%  104%  11,4% 12,4%  134% Apator ) 19.6 139 10,2 86
1% 235 21,1 19,1 17,6 16,2 dyskonto/premia -31,4% -17,8% -16,6% 1,1%
2% 25,2 22,3 20,1 18,3 16,8
3% 275 24,0 21,3 19,2 17,5
METODOLOGIA OCENY SPOrkI DM BZ WBK
Analiza bie zacej Analiza Ocena DM BZ WBK
" - > erspektyw > Wycena spotki > Analiza r a >
pozycji rynkowej persp . y P yzyk * * * * *
rozwoju
« Sytuacja branzy, w * Ocena kompetencji * Wiodacag metodg « Stabilnos¢ wynikéw U
ktérej dziata spdtka zarzadu (spotkanie z wyceny jest DCF * Obsluga zadluzenia *okkkk OSpOergnft UL
« Pozycja konkurencyjna zarzadem) « Dodatkowo * Ryzyko systematyczne : : : * gdpow!edn!k :Eﬂ:{l:;mi
« Analiza sprawozdart + Weryfikacja wartosci przygotowywana jest oraz niesystematyczne powiecn
finansowych dodanej wycena poréwnawcza Skalaryzyka * % Odpow!edn!k REDUKUJ
realizowanych/planowa . Niskie * Odpowiednik SPRZEDAJ
nych projektow + Srednie
inwestycyjnych + Umiarkowane
* Wysokie
* Ekstremalne

Jak nadajemy ocen e?
Krok 1 Wyceniamy biezacg warto$¢ spotki Krok 4  Nadajemy Ocene DM BZ WBK
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%)

% % % 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 wieksza o 20% od skorygowanej ryzykiem wartosci biezacej

* % % %
* % % %

Jak sugerujemy dokonywa ¢ transakcje?

Kluczowym elementem naszego raportu jest Ocena DM BZ WBK. Uwazamy, ze spotki dla ktérych wydaliSmy ocene pigcio oraz czterogwiazdkowa sg niedowartosciowane i beda generowac stopy
zwrotu wyzsze od wymaganych (WACC), natomiast spotki z ocenami trzygwiazdkowymi bedg 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”.
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Ocena Spotki — zastrzezenia prawne

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNO $CI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

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 pézn. 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 p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (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, sg 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 spétki Apator S.A. (,Emitent”) S$wiadczy¢ 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 sp6tki powigzane Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. beda uprawnione do realizowania zlecen na Instrumenty finansowe
od klientéw w obrebie tych jurysdykeji. Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug swiadczonych 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¢ si¢ 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 miesiecy od dnia jej wydania, nie diuzej jednak niz do
czasu wydania nastgpnej rekomendacii

Dom Maklerski BZ WBK S.A. mégt wyda¢ w przeszitosci lub moze wyda¢ w przysztosci 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 spotki powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia 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 oceng zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu. Niniejsze
os$wiadczenie bedzie czescig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. lub jego sp6tki powigzane z kazdg takg osobg odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje
i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga si¢ 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 INFORMACYJINYCH | 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 PRZE$TRZEGA¢. |

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 | USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOGA BYC
UDOSTEPNIANE NA TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTORYCH JEGO UDOSTEPNIANIE MOZE BYC ZAKAZANE PRAWEM. OSOBY, KTORE OTRZYMUJA NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN.

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

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 nastgpujacych metod wyceny :

1) zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz

2) poréwnawczej.

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

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

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 przeplywy pieniezne

BV — wartos¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

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

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

Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla czionkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak
réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Wsréd os6b, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, moga istnie¢ 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 wiasny rachunek celem realizacji uméw o submisje 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 miesiecy 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 stanowiacej 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 ktérys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujacego
osiaggniecie tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie taczg 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
miesigcy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji Dom Maklerski BZ WBK S.A. sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywac lub zbywa¢ instrumenty
finansowe wyemitowane przez Emitentéw lub ktdrych warto$¢ 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 Swiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentéw finansowych
omawianych w niniejszym dokumencie.

Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze by¢ w sposéb 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 spowodowac, 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 data 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 zaktadowy 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 45 063 200 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




