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Grupa Apator S.A.

Branza elektromaszynowa

Kurs biezacy (z1): 93.40 » Jedna akch Apat.or S.A. wyceniamy na poziom.ie.
96,70 zt i w zwiazku z tym wydajemy w chwili

Liczba akcji (tys.): 3 209 . . .
Ji (155, obecnej rekomendacj¢ Neutralnie.

Free float: 64,7% (193 min zt)

> W ubieglym roku Grupa poszerzona zostala o
nowe podmioty, z ktérych najwazniejszym jest
Pafal. Dzigki temu sprzedaz skonsolidowana wzrosta

Sprzedaz 106000 200 946 53183 260000 do poziomu .200 min Zl,’ a zysk 1'1’etto (takze z powodu

sprzedazy nieruchomos$ci) wynidst ponad 34 min zi.

W pierwszych miesigcach biezacego roku Grupa

utrzymala wysokie tempo wzrostu, w zwiazku z

Wart. ksiegowa 4353 110587 110587 125888 czym uwazamy, ze realizacja przedstawionych przez

spotke prognoz nie bedzie zagrozona.

(tys. ) 2003 2004 1Q2005 2005P

Zysk operac. 17202 44 505 7615 b.d.
Zysk netto 11 368 34 958 12 699 28 000

Kapitalizacja 143 206 299 674 299 674 299 674
Liczba akcji 3370 3209 3209 3209 . . . . . .
Sl » Sytuacja w branzy sprzyja szybkiemu rozwojowi
EPS (1) 337 10,90 12,99 8.73 dzialalnosci Grupy Apator. Skupienie si¢ na dwoch
BVPS (z1) 12,9 345 345 392 kluczowych segmentach, tj. produkcji licznikéw i
aparatury facznikowej daje potencjalne mozliwosci z
P/E 12,6 8,6 72 10,7 osiagania korzysci ze specjalizacji. Poprawa sytuacji
P/IBV 3,29 2,7 271 2,38 makroekonomicznej, finansowej wsréd odbiorcow
Kurs (@) 42,50 93,40 93,40 93,40 spotki oraz wzrost udzialu sprzedazy eksportowej,

*) dla roku 2004 kurs aktualny na GPW qua‘ w tym Wypadku czynnlkarnl kIUCZOWyml.

P - prognoza Apator S.A. . . . ..
» Uwazamy, ze dotychczasowe osiagnigcia Grupy

jak i prognozy sa juz uwzglednione w wycenie

Akcjonariusze*: % akeji % glosow . . L. .
Apator Mining 18.70% T1.11% rynl.(owe.]. Nalezy zwrocié uwage, ze z powodu
Mariuss Lewicki 5.57% 9.16% rozliczenia ~w  ubr. transakcji sprzedazy
Guzowska Danuta 224% 732% nieruchomosci zysk byt nieporéwnywalnie wyzszy w
Marzyglifski Janusz 320% 6.03% stosanu do roku 2093. Dlatego teZ' prognozowany
Taworski Zbigniew 3.56% 5.96% wynik netto w roku biezacym na poziomie 28 min zt
oceni¢ nalezy pozytywnie, jednak jego poziom
Razem 35.26%  39.58% spowoduje, ze pod wzgledem P/E Apator bedzie
wyceniany na pulapie $redniej dla branzy

N ‘mevww“ - elektromaszynowej.

o) . » Z pozostatych czynnikow wpltyw na wyceng rynkowa
i 5 Apatora beda miaty przede wszystkim: koniunktura

na GPW oraz wyplata dywidendy przez spotke.
Dywidenda zostanie zaproponowana w wysokos$ci 4

hﬁ"\’“"r' 4 7t na akcje. Na poczet dywidendy zostata wyptacona
s 6741 000 70 i . ; w grudniu 2004 roku zaliczka w wysokosci 1,80 zt.
x\n\fﬁw’uﬁf’r AR \mf“-w~-“-“\,_,f_.ﬂ\ﬁ_.__..r"w-umwu' Prawo do uzyskania pozostaltej czgsci dywidendy w

- wysokosci 2,20 zt zostanie zaproponowane na dzien
AL M 30 czerwca natomiast termin wyptaty na 2 sierpnia
2005 roku.
Informacje o powiazaniach DM AmerBrokers ze spotka znajduja si¢ na ostatniej stronie, w rozdziale ,,Informacje
dodatkowe”
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Branza

Podzial branzy Przemyst elektromaszynowy to jeden z najbardziej rozbudowanych sektoréw polskiej

Czynniki
wzrostu

Energetyka

Gornictwo

Sytuacja
finansowa
branzy

gospodarki, w zwiazku z czym istnieje kilka jego podsektorow, a ich sytuacja finansowa jest
zréznicowana. Wptywa to na trudno$¢ wydania jednoznacznej oceny kondycji ekonomicznej
przemystu elektromaszynowego. Mimo, ze poszczegdlne branze dziataja w specyficznych
warunkach, to mozna wyodrebni¢ czynniki, ktéore maja ten sam wplyw na ich sytuacje
operacyjng i finansowa. Naleza do nich przede wszystkich czynniki makroekonomiczne oraz
koniunktura panujaca wsrdd odbiorcéw produktow finalnych.

Warunkiem koniecznym dla pobudzenia rozwoju przemystu elektromaszynowego jest wzrost
krajowego i zagranicznego popytu na ich wyroby. Bardzo waznym elementem majacym wplyw
na postrzeganie branzy jest takze poziom inwestycji oraz stopniowe uzyskiwanie przez coraz
wickszg liczbg firm certyfikatow systemdw jakosci wg norm ISO dla okre$lonego zakresu swojej
dziatalnosci. Do wyro6zniajacych si¢ sektorow w tych dziedzinach mozna zaliczy¢: produkcje
kabli  elektroenergetycznych, $§wiatlowodowych oraz teleinformatycznych, silnikow
elektrycznych i transformatoréw mocy, sprzetu elektroinstalacyjnego i o§wietleniowego oraz
aparatury niskiego napigcia.

Poprawa sytuacji przedsigbiorstw w branzy jest skorelowana z ogo6lng sytuacja gospodarcza w
kraju. W ubieglym roku notowany byl wysoki wzrost PKB oraz naktadow inwestycyjnych i
produkcji przemystowej. Wedhug niezaleznych instytutow oraz prognoz rzadowych, widoczna w
ubieglym roku poprawa sytuacji gospodarczej powinna utrzyma¢ si¢ w latach 2005 - 2006. W
roku biezacym PKB moze si¢ zwigkszy¢ o okoto 4,5 — 4,9%, a w 2006 roku w takim samym
tempie. Do utrwalenia korzystnych tendencji przyczynito si¢ przystapienie Polski do Unii
Europejskiej, a gtownym czynnikiem wzrostu byl eksport. Co wazne, ciagle wysoki jest poziom
nakladow inwestycyjnych. W roku 1998 stopa inwestycji (relacja wartosci nakladow
inwestycyjnych do PKB) wynosita 24%, natomiast w roku 2003 obnizyta si¢ do 18,3%. IBnGR
szacuje dalszy jej spadek do 18,1% w roku 2004. W ubieglym roku dynamicznie zwigkszata si¢
rowniez produkcja sprzedana przemyshu, GUS zanotowal jej wzrost w grupie wigkszych
przedsigbiorstw o 12,3%. W roku 2004 nie zmienita si¢ sytuacja w budownictwie i sektor ten
nadal przezywat kryzys. Warto$¢ produkcji budowlano — montazowej byta w 2004 roku nizsza o
0,9% niz rok wczednie;j.

Sytuacja krajowego sektora elektroenergetycznego zdominowana byta w ostatnich latach przez
wstapienie Polski do Unii Europejskiej i konieczng w zwiazku z tym liberalizacje rynku. Polska
elektroenergetyka uzyskata dostep do rynkow krajow cztonkowskich UE. Réwnoczesnie
przedsigbiorstwa energetyczne z krajow UE moga dziata¢ na polskim rynku energii. Migdzy
innymi w zwiazku z tym przewiduje sig, ze utrzyma sig¢ duze i rosnace zapotrzebowanie na prace
modernizacyjne w polskiej elektroenergetyce. Mimo, iz w chwili obecnej nie jest przesadzony
przyszty ksztalt sektora (prywatyzacja, konsolidacja), to konieczno$¢ dokonania jego
modernizacji jest faktem i tylko z uwagi na zwtokg¢ w zmianach wlasnosciowych moze ulec
opOznieniu.

Wdrazany od kilku lat program restrukturyzacji gérnictwa wymusza stosowanie dyscypliny w
zakresie wydatkow, co niekorzystnie wptywa na wielko$¢ naktadow inwestycyjnych w tej
branzy. Gérnictwo jest jednym z wazniejszych odbiorcéw branzy elektrotechnicznej, generujac
glownie popyt restytucyjny (modernizacja).

Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej stanowita w 2000 roku 2,81% produkcji sprzedanej
przemystu ogdélem, natomiast w roku 2003 udziat ten wynosit 3,3%, a roku ubiegtym 3,1%.
Dziatalno$¢ ta oznaczona jest w grupie EKD pod numerem 31 i jest jednym z mniejszych w
przemysle elektromaszynowym. W dziale tym zanotowano w 2004 roku wzrost produkcji o
9,3% w stosunku do 2003 roku. Wskazniki koniunktury GUS dla branzy elektromaszynowej w
2004 roku byty wyraznie lepsze niz w 2003 roku. Sredni przyrost obrotéw za 2004 rok wynidst
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Perspektywy

okoto 12%.Wedlug danych GUS, w kwietniu br. producenci maszyn i aparatury elektrycznej
oceniali koniunkture korzystnie, lepiej niz przed miesiacem. Wynikato to z poprawy biezacego
portfela zaméwien i produkcji oraz z korzystnych przewidywan w tych zakresach.

Naklady inwestycyjne w branzy elektromaszynowej wzrosty w 2003 roku o ponad 50%.
Przychody branzy wzrosty z 32,5 mld zt w 2003 roku do 40,4 mld zt (+23%). Producenci
maszyn i urzadzen oraz aparatury elektrycznej (podziat wg GUS), poprawili wyniki netto. W
pierwszej grupie o ponad 570 mln zt, do minus 21,2 min zt, a w drugiej o ponad 400 mln zt, do
737,8 min zt. Lepsza bylta takze rentownos¢ ze sprzedazy, ktora wzrosta odpowiednio z 2,4% do
5,4% 1z 6,4% do 8,6%. Zwigkszyla si¢ rowniez liczba przedsigbiorstw wykazujacych zysk netto.
W 2003 roku byto to ponad 70% ogo6lnej liczby firm z branzy elektromaszynowe;.

Sytuacje w branzy elektrotechnicznej specjalizujacej si¢ w produkcji aparatury pomiarowej i
lacznikowej w przysztosci zdeterminuje wptyw nastepujacych czynnikow:
e stopniowy wzrost na rynku inwestycyjnym, w tym w gornictwie,
e slaba koniunktura w budownictwie,
e zmniejszone wydatki na cele remontowo-inwestycyjne ponoszone przez Zaklady
Energetyczne,
e sytuacja finansowa grupy najwigkszych odbiorcow,
poprawa kondycji finansowej dystrybutorow,
e konkurencja ze strony producentéw zagranicznych.

Charakterystyka dzialalnoSci

Przedmiot
dzialania

Umorzenie

akcji

Grupa
Kapitalowa

Apator jest przedsigbiorstwem utworzonym przez pracownikéw na bazie zlikwidowanego w
styczniu 1993 roku przedsigbiorstwa panstwowego PZAE Apator. Grupa Apator dziala w
oparciu o dwa strategiczne dla niej segmenty rynku: pomiar mediow energetycznych
(pomiarowy) oraz zabezpieczanie obwodow energetycznych (lacznikowy). Oferuje
kompleksowe ustugi w zakresie opomiarowania i odczytu medidow energetycznych oraz
bezpieczne taczenie i rozlaczanie obwodow elektrycznych.

Zgodnie z decyzja Walnego Zgromadzenia z dnia 24 czerwca 2002 roku spdtka do dnia 16
kwietnia 2003 roku nabyta 161 050 akcji wlasnych w celu umorzenia. Laczny koszt nabycia
powyzszych akcji wyniost 2.665 tys. zt. Na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z 29 marca 2004 roku spotka uruchomita procedur¢ umorzenia akcji. W dniu 4
maja 2004 roku ukazalo si¢ w Monitorze Sadowym i Gospodarczym ogloszenie o umorzeniu
akcji 1 obnizeniu kapitatu zaktadowego o kwotg 177 tys. zt. W ciagu trzech miesigcy od ukazania
si¢ ogloszenia zaden z wierzycieli nie wniost sprzeciwu i w zwiazku z powyzszym w dniu 11
sierpnia 2004 roku ztozony zostat wniosek do Sadu Rejonowego w Toruniu o dokonanie wpisu
zmian w Krajowym Rejestrze Sadowym. W wyniku wydania postanowienia w tej sprawie w
dniu 7 wrze$nia 2004 roku kapitat zaktadowy obnizony zostal do kwoty 3.529.350 zt i sktada si¢
z 3.208.500 akcji o wartosci nominalnej 1,10 zt kazda.

Apator tworzy Grupe Kapitalowa, w sktad ktorej oprocz jednostki dominujacej wchodza
nastepujace podmioty zalezne:

e Apator Mining sp. z 0.0. Katowice (poprzednia nazwa Apator Service Sp. z 0.0.), zajmuje
si¢ produkcja elektrycznej aparatury taczeniowej, spre¢zarek powietrza oraz czujnikow i
elementow automatyki przeznaczonych w szczegolnosci do pracy w podziemnych
zaktadach gorniczych. Firma w zakresie swojej dzialalnoSci zajmuje si¢ roéwniez
$wiadczeniem ustug zwiazanych z eksploatacja produkowanych urzadzen. Apator posiada
97,17% udziatow.

e Apator Control sp. z 0.0. Torun, firma powstata z wydziatow Apator S.A. zajmujacych si¢
energoelektronika. Spotka zajmuje si¢ projektowaniem i produkcja uktadéw napedowych
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Sprzedaz

Struktura
sprzedazy

do silnikéw elektrycznych i ich wdrazaniem w przemysle. Apator posiada 100% udzialow.

e Pafal S.A. Swidnica, firma zostata kupiona przez Apator S.A. w kwietniu ubiegtego roku.
Apator posiada 98,10% akcji 1 gtoséw. Pafal jest wiodacym dostawca aparatury kontrolno-
pomiarowej dla potrzeb energetyki. Firma posiada nastepujace podmioty zalezne, ktdre
jednak w ramach planowanej restrukturyzacji zostana sprzedane w roku biezacym: Pafal-
FORM Zaktad Narzedziowy, Energo Instal oraz Prasmet Sp. z o.0.

o Apator KFAP Krakdw, jest nastepca Wytworni Sprzetu Komunikacyjnego "PZL - Krakow"
1 zajmuje si¢ migdzy innymi produkcja chtodnic i pomp wody. Apator posiada 100%
udziatow.

e Metrix S.A. Tczew — firma produkuje gazomierze miechowe. Apator posiada 54,12% akcji
- ztozona zostata oferta nabycia akcji spotki bedacych w posiadaniu Skarbu Panstwa.

Oprocz wymienionych firm, w sktad Grupy wchodzi takze spolka stowarzyszona: Apator
Elektro z siedzibg w Moskwie.

Najwazniejszymi podmiotami Grupy sa Apator S.A. oraz Pafal S.A. Podmiot dominujacy
generuje roczne obroty na poziomie 94 mln zi, natomiast Pafal rzgdu 78 mln zt (uwzglednione w
konsolidacji wyniosty 66,279 mln). Oznacza to, ze ubiegtoroczna transakcja nabycia od NFI
akcji Pafalu oraz tegoroczna od Skarbu Panstwa (25%) za tacznie ponad 26 min zt, w efektywny
sposob wptynety na wielkos¢ Grupy i jej sytuacjg finansowa.

Lata 1997 — 2001 charakteryzowaly si¢ stagnacja przychodéw, bowiem na poziomie Grupy na
koniec tego okresu nie przekroczyly poziomu 90 min zt. Dopiero lata nastepne, w tym
restrukturyzacja dzialalno$ci przyniosty stopniowy wzrost sprzedazy. Sprzedaz poszczegdlnych
spotek nie majacych profilu dziatalnosci zbieznego z podmiotem dominujacym oraz skupienie
si¢ na podstawowych grupach asortymentowych przyniosto wzrost przychodéw w roku 2003 do
poziomu powyzej 100 min zt. Kolejnym etapem jest rozbudowa Grupy o podmioty o duzym
potencjale produkcyjnym (Pafal), dzigki czemu w ubieglym roku obroty skonsolidowane
przekroczyty poziom 200 min zt.

Przychody ze sprzedazy Grupy Apator w latach 1997 — 2004

89,6%
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Zmiany w strukturze sprzedazy odzwierciedlaja takze wzrost znaczenia poszczegoélnych grup
asortymentowych. Po ubieglorocznym wtaczeniu w sktad Grupy spoiki Pafal, sprzedaz aparatury
pomiarowej zwigkszyla si¢ 0 252% w stosunku do roku 2003. Tym samym asortyment ten na
koniec 2004 roku zapewniat juz 41,8% rocznej sprzedazy Grupy Apator. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze takze w pozostalym asortymencie, tj. aparaturze tacznikowej i gorniczej sprzedaz
wzrosta w ubieglym roku w wysokim tempie, przekraczajacym 180%. W pierwszym kwartale
br. udziat aparatury pomiarowej w strukturze przychodéw zwigkszyt si¢ do ponad 50%.
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Eksport

Koszty

Grupa realizuje strategi¢ rozwoju i dominacji dwoch spotek: Apator i Pafal. Grupa opiera swoj
rozwoj na dzialalnoSci w zakresie opomiarowania medidw energetycznych i oferowaniu
kompleksowych systemoéw rozliczania wszystkich nosnikow energii. Obecnie w ofercie
wystepuja systemy zakupu i rozliczania zaréwno energii elektrycznej jak i cieplnej, ktorych
funkcjonowanie oparte jest na przedptatowych i klasycznych licznikach energii elektrycznej oraz
cieplomierzach. Realizacji tego celu temu stuzy takze wlaczenie w sktad Grupy spotki Metrix, co
daje mozliwos$¢ wejscia w obszar pomiaru kolejnego medium, tj. gazu.

Struktura sprzedazy Grupy Apator S.A. w latach 2002 — 2004 (w tys. z})

2002 udzial % 2003 udzial % 2004 udzial %
aparatura pomiarowa 19 956 20,6% 23 836 22,5% 83 932 41,8%
aparatura tacznikowa 18 642 19,2% 21619 20,4% 61230 30,5%
pozostate 58 417 60,2% 60 545 57,1% 55784 27,8%
Razem 97 015 100% 106 000 100% 200 946 100%

Przy wzroscie w ubiegtym roku sprzedazy skonsolidowanej o blisko 90%, przychody z tytutu
eksportu wzrosty o 93,7%, a na rynek krajowy o 89%. Z uwagi na zmiany w strukturze Grupy i
nieporownywalne dane w stosunku do lat poprzednich, celowe jest przedstawienie zmian w
kierunkach sprzedazy jakie nastapity w roku 2004 w stosunku do roku poprzedniego.

Mimo zakonczenia w trzecim kwartale ubieglego roku produkeji czesci plastikowych do central
telefonicznych, ktore w cato$ci przeznaczone byly na eksport do Lucent Technologies, nastapit
warto$ciowy wzrost eksportu, do czego gtdéwnie przyczynita si¢ dziatalnos$¢ spotki Pafal. Eksport
Grupy Pafal uwzgledniony w konsolidacji wyniost w ubr. 11,459 min zt, tj. 44% eksportu Grupy
Apator ogotem. Rozszerzenie sprzedazy eksportowej nastapito w tym przypadku gltownie o
indukcyjne liczniki energii elektryczne;j.

Udziatl procentowy eksportu wzrdst w ubiegltym roku do 12,9%, w poréwnaniu do 12,6% w roku
2003, natomiast wzrost w ujgciu nominalnym wyniost 93,7%, co nalezy oceni¢ pozytywnie. W
sytuacji stopniowego slabniecia PLN w roku biezacym, sprzedaz eksportowa powinna
pozytywnie wplywa¢ na jako$¢ wynikow finansowych Grupy. Wzrost udziatu eksportu do 30%
jest strategicznym celem Grupy. W pierwszym kwartale br. spotka Pafal wygrata przetarg na
dostawg licznikow do niemieckiej Grupy E.ON o wartosci 21,85 mln zt.

Struktura geograficzna sprzedazy Grupy Apator S.A. w latach 2003 — 2004 (w tys. zl)

2003 udzial 2004 udzial
kraj 92 651 87,4% 175 087 87,1%
eksport 13 349 12,6% 25 859 12,9%
Razem 106 000 100,0% 200 946 100,0%

W roku 2003 Grupa Apator zanotowata mniejszy wzrost kosztow wg rodzaju niz sprzedazy. W
roku ubieglym z uwagi na rozbudowe¢ Grupy koszty wzrosty w tym samym stopniu co
przychody, co przyczynito si¢ do spadku marzy brutto ze sprzedazy. Stato si¢ tak z uwagi na
wzrost udziatu amortyzacji, ustug obcych i wynagrodzen. Uwazamy, ze w roku biezacym spotka
bedzie musiata podjaé dziatania restrukturyzacyjne w celu odbudowy wysokiego poziomu
marzy. Struktura kosztow wskazuje, ze istnieje pole do takiego dziatania, co biorac pod uwage
doswiadczenia firmy z lat poprzednich, powinno przynie$¢ spodziewany efekt.
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Sezonowos¢

Koszty wg rodzaju Grupy Apator S.A.

2002 2003 2004
amortyzacja 7,4% 5,8% 6,3%
zuzycie materiatow i energii 47,5% 44,7% 43.2%
ushugi obce 8,4% 11,0% 12,7%
podatki i optaty 2,1% 1,7% 1,7%
wynagrodzenia 23,1% 23,4% 25,6%
ubezp. spoteczne i inne §wiadczenia 5,3% 5,4% 5,8%
pozostate 6,2% 8,0% 4,7%
Razem 100% 100% 100%

Z analizy przychodow w ujeciu kwartalnym wynika, ze Grupa w niewielkim stopniu odczuwa
wplyw sezonowosci na sprzedaz. Gorszym okresem sa pierwsze miesiace roku, w ktorych
mozliwy jest spadek przychodow. Z uwagi na fakt, ze w ubieglym roku od drugiego kwartatu
nastapita konsolidacja wynikéw spotki Pafal, dane =za pierwszy kwartat 2004 sa
nieporownywalnie nizsze w stosunku do okresow nastgpnych. Analiza sprzedazy od kwartatu
drugiego do czwartego potwierdza wnioski o matym wplywie sezonowos$ci na wyniki Grupy
Apator.
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RACHUNEK ZYSKOW i STRAT dane w tys zi dynamika
2002 2003 2004 03/02 0403

Przychody netto ze sprzedazy

i AR L, 97015 106000 200946 9,3% 189,6%
produktéow, towarow i materialow

Przychody netto ze sprzedazy produktow 90 468 100939 192358 111,6% 190,6%
Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatdéw 6 547 5061 8588 77,3% 169,7%
Koszty sprzedanych produktow, towarow i mat. 63251 64705 131460 102,3% 203,2%
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 58116 60465 125459 104,0% 207,5%
Warto$¢ sprzedanych towardéw i materiatow 5135 4 240 6001 82,6% 141,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 33764 41295 69 486 122,3% 168,3%
Koszty sprzedazy 6 795 8 185 12 222 120,5% 149,3%
Koszty ogdlnego zarzadu 15888 14 864 27 054 93,6%  182,0%
Zysk (strata) ze sprzedazy 11081 18246 30210 164,7% 165,6%
Pozostate przychody operacyjne 2 842 3999 22 832 140,7% 570,9%
Pozostate koszty operacyjne 4 620 5043 8537 109,2% 169,3%
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 9303 17202 44 505 184,9% 258,7%
Przychody finansowe 1593 1291 1824 81,0% 141,3%
Koszty finansowe 2 449 1748 2826 71,4% 161,7%
Zysk (strata) brutto 8201 15876 44 064 193,6% 277,6%
Podatek dochodowy 2 526 4428 9083 175,3% 205,1%
Zysk (strata) netto 5616 11368 34 958 202,4% 307,5%
EPS (w zD) 2,25 3,37 10,90 150,2% 322.9%
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Rachunek
zyskow i strat

Rozbudowa Grupy Kapitatowej przyczynila si¢ do osiagnigcia w 2004 roku nieporownywalnie
wyzszych rezultatow sprzedazy w poréwnaniu do lat poprzednich, ale jednocze$nie nastapita
poprawa na poziomie dochodowosci dziatania. Ogotem sprzedaz w 2004 wzrosta o 89%,
podczas gdy zysk operacyjny zwigkszyt si¢ 158%, a netto o 207%.

Decydujace znaczenie dla wynikow Grupy w 2004 roku mialy obserwowane w kraju ozywienie
gospodarcze (wzrost PKB i inwestycji), dobra koniunktura na rynku gorniczym, tj. wigksza
sprzedaz aparatury gorniczej oraz uzyskanie dodatkowych pozostatych przychodow
operacyjnych ze sprzedazy nieruchomosci w Toruniu. Wedlug szacunkéw spotki, bez
uwzglednienia transakcji sprzedazy nieruchomosci, zysk netto za ubieglty rok wyniostby 20 min
zt. Oznacza to, ze 1 tak uleglby podwojeniu w stosunku do roku 2003, jednak dzigki
ostatecznemu sfinalizowaniu transakcji wyniést prawie 35 min zt, co migdzy innymi pozwoli
spotce utrzymaé polityke wyptaty dywidendy. W czwartym kwartale ubr. spotka dokonata
wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2004 rok w wysokosci 1,80 zt na akcje,
tj. w dniu 15 grudnia 2004 roku, natomiast deklarowany poziom dywidendy za 2004 rok ma
osiagna¢ 4 zl na akcje.

Wyniki roku ubieglego oraz pozytywne przewidywania odnosnie ksztaltowania si¢ sytuacji w
gospodarce, sktonity zarzad spétki do przedstawienia prognoz wynikéw skonsolidowanych na
rok biezacy: przychody ze sprzedazy maja wynies¢ 260 miln zt (+30%), za§ zysk netto
ksztattowa¢ sig¢ bedzie od 28 do 30 min zt. Nalezy zwroci¢ uwage, ze zysk netto ulegnie
obnizeniu, jednak nie uwzgledniajac ubiegtorocznych zyskéw ze sprzedazy nieruchomoscei,
progresja wyniku bedzie duza i wyniesie 40%.

BILANS dane w tys. zt dynamika
2002 2003 2004 2002 2003 2004

I. AKTYWA TRWALE 25 946 25 895 61776 38,5% 34,1%  42,2%
1.Warto$ci niematerialne i prawne 983 707 4032 3,8% 2,7% 6,5%
2. Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 464 75 543 1,8% 0,3% 0,9%
3. Rzeczowe aktywa trwate 23 062 23 628 48 167  88,9% 91,2% 78,0%
4. Naleznosci dtugoterminowe 0 540 732 0,0% 2,1% 1,2%
5. Inwestycje dtugoterminowe 0 0 4352 0,0% 0,0% 7,0%
6. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1437 945 3950 5,5% 3,6% 6,4%
II. AKTYWA OBROTOWE 41 361 50 007 84473 61,5% 659% 57.8%
1. Zapasy 12 620 12 899 20722 30,5%  25.8% @ 24,5%
2. Naleznosci krétkoterminowe 25736 27 821 46 1331 62,2% 55,6% 54,6%
3. Inwestycje krotkoterminowe 2361 6971 13470 5,7% 13,9% 15,9%
4. Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 644 2316 4148 1,56% 4,63% 4,91%
AKTYWA RAZEM 67 307 75902 146 249 100% 100% 100%
I. KAPITAL WLASNY 43 534 53 076 86679 64,7%  69,9%  59,3%
1. Kapitat zaktadowy 2750 3706 3529 6,3% 7,0% 4.1%
2. Nalezne wplaty na kapital zaktadowy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
3. Akgje (udziaty) whasne -8 465 -8 590 5914 -19,4%  -16,2%  -6,8%
4. Kapital zapasowy 35968 37513 46 8431 82,6%  70,7%  54,0%
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 4720 4501 6720 10,8% 8,5% 7,8%
6. Pozostate kapitaly rezerwowe 5403 5330 0 12,4% 10,0% 0,0%
7. Réinice kursowe z przeliczenia jedn. podporzadk. 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych -2 458 =752 5431 -5,6% -1,4% 0,6%
9. Zysk (strata) netto 5616 11 368 34958 12,9% 21,4% 40,3%
10. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
IV. ZOBOWIAZANIA i REZERWY NA ZOBOW. 23 375 22 348 49 836 34,7% 29,4% 34,1%
1. Rezerwy na zobowiazania 3394 3481 7790 14,5% 15,6% 15,6%
2. Zobowiazania dtugoterminowe 226 0 83 1,0% 0,0% 0,2%
3. Zobowiazania krotkoterminowe 19 615 18 686 41 784 83,9% 83,6% 83,8%
4. Rozliczenia migdzyokresowe 140 181 179 0,6% 0,8% 0,4%
PASYWA RAZEM 67 307 75 902 146 249  100% 100% 100%
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Bilans

Wskazniki
finansowe

Jednym ze skutkéw rozbudowy Grupy o nowe spotki jest wzrost udziatu aktywow trwatych w
skonsolidowanym bilansie. Na koniec ubr. z powodu wzrostu tej pozycji o ponad 138%, udziat
aktywow trwalych w aktywach ogotem wzrdst do ponad 42% z 34% rok wezesniej. Zmiany te
okresli¢ nalezy jako normalne w sytuacji blisko podwojenia wartosci sumy bilansowej. Pod
wzgledem jakosci aktywow obrotowych nie zaszly w strukturze zasadnicze zmiany, widoczne
jest jedynie zmniejszenie si¢ udzialu zapasow. Grupa na koniec ubr. w okoto 60% finansowata
si¢ Srodkami wlasnymi, w czym najwigkszy udziat miat kapital zapasowy oraz wypracowany w
ubr. rekordowy zysk netto. W ubieglym roku nastapit duzy wzrost zobowiazan
krotkoterminowych, tj. o ponad 123%. Oznacza to, ze wyniki Grupy w wigkszym stopniu
obciazone byly kosztami finansowania dlugu oraz dostawcow. Mimo to spotka osiagneta
satysfakcjonujace wyniki, w zwiazku z czym sytuacj¢ w tym zakresie mozna oceni¢ jako
bezpieczna.

Wskazniki finansowe 2002 2003 2004
Rentownos$¢

Wskaznik rentownosci brutto sprzedazy 34,8% 39,0% 34,6%
Wskaznik rentowno$ci operacyjne;j 9,6% 16,2% 22,1%
Wskaznik rentownosci brutto 8,5% 15,0% 21,9%
Wskaznik rentownosci netto 5,8% 10,7% 17,4%
ROA 16,7% 15,9% 31,5%
ROE 25,8% 23,5% 50,0%
Plynnos¢

Kapitat obrotowy (tys. zt) 21 746 31321 42 689
Wskaznik biezacy 2,11 2,68 2,02
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,47 1,99 1,53
Zadluzenie

Wskaznik zadtuzenia 29% 25% 29%
Wskaznik zadluzenia kap. wlasnego 46% 35% 48%
Aktywnos¢

Rotacja zapasow (w dniach) 36 71 46
Rotacja naleznosci (w dniach) 48 91 66
Rotacja zobowiazan (w dniach) 36 65 54
Rotacja aktywow 2,88 1,48 1,81

W ubieglym roku na poziomie skonsolidowanym spotka zanotowata poprawe dochodowosci
poza marza brutto ze sprzedazy. Wynikato to z szybszego wzrostu kosztow wytworzenia w
poréwnaniu do tempa wzrostu przychoddéw. Z uwagi na jednorazowy wpltyw transakcji
sprzedazy nieruchomosci znacznie zwigkszylta si¢ marza operacyjna i netto, jednak nawet nie
uwzgledniajac tej transakcji rentowno$¢ nie odbiegataby od zanotowanej w 2003 roku. W
analizie dochodowo$ci nalezy zwrdci¢ uwage na bardzo wysokie ROE, wynoszace ponad 50%.
Z powodu dodatkowych zyskow zjawisko to ma charakter jednostkowy, wg przedstawionych
prognoz spotki ROE na koniec br. obnizy si¢ do okoto 22%.

W zakresie ptynno$ci utrzymana zostata dobra i stabilna sytuacja spotki z roku 2003. Takze na
poziomie zadluzenia poza wzrostem zobowigzan ogolem do kapitalow wilasnych nie nastapily
wigksze zmiany.

Korzystnie o rozwoju Grupy s$wiadczy skrocenie czasu rotacji zapasdéw, nalezno$ci oraz
zobowiazan. Czas rotacji aktywow zwigkszyt si¢ do 1,81, z 1,48 rok wczesniej.
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EBITDA

1Q2005

EBITDA oraz marza Apator w latach 2001 — 2004
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EBITDA oraz ma tendencj¢ wzrostowa, jednak w przypadku marzy wzrost zostat powstrzymany
w pierwszym kwartale br. Wynika to ze spadku zysku operacyjnego, co w sytuacji
dynamicznego wzrostu sprzedazy spowodowato, ze marza EBITDA obnizyta si¢. W ujgciu
nominalnym EBITDA na koniec pierwszego kwartalu (obliczona narastajaco za ostatnie 4
kwartaty) jest na rekordowo wysokim putapie, co nastapilo gltownie z powodu wzrostu
amortyzacji. Udziat amortyzacji w EBITDA zwigkszyt si¢ do 25% wobec 19% na koniec 2004
roku i 22% w roku 2003.

Wiyniki 1 kwartatu 2005

Grupa Apator I kwartal

(dane w tys. zt) 2004 2005 zmiana
Przychody ze sprzedazy 25 454 53183 108,9%
Zysk operacyiny 8 230 7 615 -7,5%
Zysk brutto 8321 14 410 73.2%
Zysk netto 6712 12 699 89,2%
Rentowno$¢ operacyjna 32,3% 14,3%
Rentowno$¢ zysku brutto 32,7% 27,1%
Rentowno$¢ zysku netto 26.4% 23.9%

W pierwszym kwartale Grupa kontynuowata dobre wyniki osiagnigte w roku poprzednim.
Sprzedaz wzrosta o 108,9%, jednak poziom wzrostu kosztow wytworzenia byl ponownie wyzszy
(+123%), przez co marza brutto ze sprzedazy nieznacznie obnizyta si¢ (do 34,2%). Zmiany w
stosunku do roku poprzedniego widoczne sa na putapie marzy operacyjnej, ktora w pierwszym
kwartale wyniosta 14,3%. Na wysoko$¢ wypracowanego wyniku netto w pierwszym kwartale
istotny wptyw miato zdarzenie nadzwyczajne jakim jest powstanie ujemnej wartosci firmy w
wysokosci 6,834 mln zi, w wyniku objecia kontroli nad spotka Metrix S.A. Z kolei na wysokos¢
wypracowanego wyniku netto w pierwszym kwartale 2004 roku roéwniez miat wplyw
jednorazowego czynnika spoza podstawowe] dziatalno$ci operacyjnej jakim byta otrzymana
kwota 5,637 mln zt z zwiazana ze sprzedaza nieruchomosci (koszty wyniosty 1,7 min z}).
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Wycena

Metoda
dochodowa

Metoda
poréwnawcza

CE (cash earnings) — nadwyzka finansowa wyrazona jako zysk netto plus amortyzacja.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych -
DCF) opiera si¢ na prognozie zdolnosci Grupy Apator do generowania nadwyzki finansowej w
ciagu najblizszych 5 lat.

Zaktadamy, ze w 2005 roku zysk netto spdiki uksztattuje si¢ na minimalnym poziomie z
przedstawionej przez spolke prognozy, tj. 28 min zl, natomiast amortyzacja bedzie na tym
samym putapie co w roku ubieglym. Zakladamy, ze w ciagu kolejnych czterech lat zysk netto
bedzie rost w tempie 2%. Amortyzacja w okresie prognozy rocznie wynosi¢ bedzie 10,4 min zt,
a jej udzial bedzie na poziomie od 27% do 25%. Po oznaczonym okresie prognozy tempo
przyrostu nadwyzki finansowej bedzie wynosito 2% rocznie.

Wspotczynnik dyskontowy (k) zostat obliczony wedtug nastepujacego wzoru:

k = (wd*Rd*(1-T) + we*(Rf+(Rm-Rf)*B))

gdzie:

wd — udziat dtugu w finansowaniu dziatalnosci spotki (wd=13,62%),

we — udziat kapitatow wlasnych w finansowaniu dziatalno$ci spotki (we=86,38%),

Rd — $redni koszt dtugu (Rd=6,24%),

T — stopa opodatkowania dochodéw 0s6b prawnych (T=19%),

Rf — rentowno$¢ 5-letnich obligacji o stalym oprocentowaniu podczas ostatniego przetargu
(Rf=5,481%),

(Rm-Rf) — premia za ryzyko rynkowe (Rm-Rf)=5,0%,

B — wspotczynnik beta (B=1), z uwagi na bardzo niski wspotczynnik beta dla Apatora (0,2168),
W wycenie przyjgto warto$¢ wskaznika na poziomie rynkowym. Naszym zdaniem zastosowanie
bety na poziomie 0,2168 spowodowato by zawyzenie wyceny spotki.

Wspolczynnik dyskontowy wynosi 9,74%, a wartos¢ jednej akcji Apator S.A. uzyskana metoda
dochodowa (przy przyjetych zatozeniach odnosnie ksztattowania nadwyzki finansowej spotki)
wynosi 123,50 zi.

Wycena dochodowa (mln z})

Wspolcz. Obecna
Rok CE dyskont. wartos¢
9,74% CE

2005 38,3 0,9112 34,9

2006 38,9 0,8303 32,3

2007 39,5 0,7566 29,9

2008 40,1 0,6895 27,6

2009 40,6 0,6283 25,5
Wartos$¢ rezydualna 391,5 0,6283 245,9
Wartos¢ firmy 396,2
Liczba akcji (w mln sztuk) 3,209
Wartos¢ jednej akcji 123,5 zt
Zrédlo: AmerBrokers

Metoda porownawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikéw wyceny rynkowej Apator w stosunku
do $redniej dla wybranych spolek branzy elektromaszynowej, co ma da¢ poglad jak spotka
wyceniana jest w porownaniu do poszczegdlnych firm.

Porownywane wskazniki to: P/E (cena do zysku netto przypadajacego na akcjg), P/BV (relacja
ceny do wartosci ksiggowej na jedna akcje) oraz P/Sales (relacja ceny do przychodoéw ze
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Porownanie
zastosowanych
metod wyceny

Rekomendacja

sprzedazy na jedna akcjg). Za ceng przyjmowany jest aktualny kurs gietdowy, BV to wartos¢
ksiggowa na dzien 31.03.2005, natomiast zysk netto i sprzedaz obliczono na podstawie ostatnich
czterech kwartaldow. W wycenie pominigto wskazniki P/E dla Kabli S.A., z uwagi na to ze spotka
ta wykazuje straty netto.

Metoda poréwnawcza ma wskazaé jak ksztaltowataby si¢ wycena akcji spotki, gdyby osiagata
ona $rednie dla branzy wartosci wskaznikow P/Sales, P/E i P/BV.

Obliczona w ten sposob warto$¢ akcji Apator ksztaltuje si¢ w przedziale 31,30 — 145,20 zt,
natomiast srednia z wyceny porownawczej wynosi 69,8 zt. W wycenie porownawczej nalezy
zwroci¢ uwagg, na fakt ze Apator pod wzgledem wskaznikow P/Sales oraz P/BV znacznie
przewyzsza $rednie dla branzy. Jedynym wskaznikiem, ktéry jest ponizej $redniej jest P/E,
jednak wynika to z uwzglednienia wysokiego wyniku netto z roku 2004. Biorac pod uwage
wielko$¢ prognozowanego zysku neto na rok biezacy, P/E przy obecnym kursie wyniesie 10,7,
czyli na poziomie bliskim $redniej dla porownywanych spotek (11,2).

Wycena porownawcza P/Sales P/E P/BV
Apator 1,21 7,19 2,71
Amica 0,22 9,54 0,90
Hydrotor 0,71 10,05 0,99
Kable 0,12 - 1,17
Kopex 0,18 8,80 1,00
Ponar j 0,24 8,06 0,94
Rafako 0,64 21,27 0,92
Relpol 0,57 9,84 1,32
Remak j 0,42 13,56 0,89
ZEG 0,20 5,88 0,30
Zelmer 0,91 17,15 0,94
Zrew 0,23 7,59 1,21
srednia 0,40 11,17 0,96
cena dla Sredniej 31,37 145,2 7 33,17z

J — dane jednostkowe

Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach
pieni¢znych, ktore stanowia rzeczywista warto$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wada tej metody
jest jej opieranie si¢ na szacunkach odnosnie ksztattowania si¢ nadwyzki finansowej, a takze
przyjmowanie innych zalozen, ktére moga okazac si¢ nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na biezacych osiagnigciach spotki, co powoduje ze obarczona jest
ona duzo mniejszym bledem w stosunku do metody dochodowej. Natomiast wada tej metody
jest to, ze nie dyskontuje ona przyszlych osiagni¢é spolki, a takze zaklada iz powinna ona by¢
wyceniana na poziomie zblizonym do innych spétek gietdowych z branzy elektromaszynowe;j,
co moze okazac si¢ bledne.

Przyjmujac jako kryteria do wydania rekomendacji $rednia z wycen metoda dochodowa oraz
metody porownawczej, wydajemy w chwili obecnej rekomendacj¢ NEUTRALNIE dla akcji
Apator S.A. wyceniajac 1 akcje na 96,70 zl.

Analiza techniczna notowan spoétki

Od ponad pét roku kurs Apatora znajduje si¢ w szerokim trendzie horyzontalnym. Poziom
wsparcia to 87 — 88 zt, natomiast oporu znajduje sig¢ przy 94 zi. Proba wybicia ponad opoér w
listopadzie ubieglego roku zakonczyla si¢ niepowodzeniem, bowiem kurs nie zdotal utrzymac
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si¢ w wyzszym zakresie wahan. Ostatnie miesiace i tygodnie to coraz we¢zsze pasmo wahan, co
nastapito przy spadku obrotéw. Obecnie poprawe sytuacji technicznej sygnalizuja oscylatory,
ktore powoli zblizaja si¢ do strefy rynku wykupionego. Bezposrednia przyczyna jest
kilkudniowa zwyzka, ktéra moze doprowadzi¢ do ataku na opor przy 94 zi. Ewentualne
powodzenie tego wzrostu zadecydowac moze o tendencji w nast¢pnych tygodniach.
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Informacje dodatkowe

Niniejsza analiza zawierajaca rekomendacj¢ inwestycyjna jest skierowana do klientéw DM
AmerBrokers. Jest ona udostgpniana nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i
dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie i obiektywnie. Dom Maklerski
AmerBrokers nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o ten dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie
wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994 o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr
24, poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie powyzszego
bez zgody DMA.

Zrédto danych — informacje ze spotki, Notoria Serwis, prospekty emisyjne, raporty finansowe,
opracowania branzowe (w tym BOSS Gospodarka) informacje prasowe oraz dostgpne w
Internecie.

Data pierwszego udostgpnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy.
Rekomendacja zostala wydana na podstawie danych zawartych w tabelach: na pierwszej stronie
analizy, zawierajacych bilans, rachunek zyskow 1 strat, analiz¢ wskaznikowa oraz wyceng
metoda dochodowa.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesigcy. DM AmerBrokers
zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian rekomendacji w trakcie jej waznos$ci (w przypadku
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zaj$cia zdarzenia uzasadniajacego taka zmiang).

Definicje dotyczace wydawanych rekomendacji:

KUPUJ - uwazamy, ze dana spolka jest niedowartosciowana 1 jej akcje powinny zyskiwaé na
wartosci. Podana cena docelowa oznacza warto$¢ spotki (wynikajaca z wyceny fundamentalnej),
do ktdrej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasi¢g wzrostow, gdyz po
dotarciu kursu do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMALJ. Jest to
mozliwe w sytuacji gdy sprzyjajace bgda warunki rynkowe, a zachowanie kursu bedzie
wskazywato na prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostow.

SPRZEDAJ - sadzimy, ze dana spdtka jest zbyt wysoko wyceniana, biorac pod uwage jej
sytuacj¢ fundamentalng lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje spotki powinny traci¢ na wartosci, w
zwiazku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktorej wydano taka rekomendacje sa
niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy rekomendacji KUPUIJ.
Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywacé si¢ akcji, gdyz powinny one zyskiwaé na wartosci,
szczegolnie przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie si¢ od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spolki Apator w ciagu ostatnich 6 miesigcy: DM
AmerBrokers nie wydawal rekomendacji w tym okresie.

Informacje o powigzaniach pomigdzy DM AmerBrokers, a spoltka, o ktorych mowa w §9 i
§10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow:
powiazania nie wystepuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Papierow Wartosciowych
i Gield.
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