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APATOR kupuj

Dane podstawowe Do 2004 roku APATOR byt gtéwnie znany na rynku z tego, ze dostarczat
cena rynkowa (PLN) 146,00 urzadzenia do bezpiecznego taczenia i rozlaczania obwodow
cena docelowa (PLN) 203 elektrycznych. Jeszcze w 2003 roku urzadzenia pomiarowe stanowity
WIG 31987 zaledwie 23% catkowitej sprzedazy Spotki. Po akwizycjach dokonanych w
kapitalizacja (mlIn PLN) 468 latach 2004-2005 spotek: FAP PAFAL, METRIX oraz KFAP, APATOR
EV (mln PLN) 462 poszerzyl zakres dziatalno$ci o urzadzenia pomiarowe, ktore obecnie
liczba akeji (tys.) 3209 stanowia juz ponad 50% catkowitej sprzedazy Grupy APATOR. Wskaznik
free float (mln PLN) 233.8 ten moze ule¢ jeszcze zwigkszeniu. Obecnie trwa proces restrukturyzacji
§redni obrot (3 mies.) (tys. PLN) 669.9 przejetych spotek, ktorego efektem ma by¢ m.in. redukcja kosztow i

efektywniejsze zarzadzanie majatkiem. Akwizycje zawazyly na wynikach
finansowych Grupy APATOR. W 2004 roku osiagnigty zysk netto w

Zmiana (%) kursu wzg. WIG-u 7. . . . ) s
st 3 mies. 29.78% 21.72% WySOkpSCl 35 min zi, pochOfiz.ﬂ czgsciowo ze sprzedazy me.ruchorposc.l,
ost. 6 mies. 62.04% 18.73% natomiast bardzo dobre wyniki 2005 roku bgda konsekwencja odpisania
) ’ ’ ujemnej warto$ci firmy powstatej po przejeciu METRIX w wysokosci

od pocz. notowan 58,70% 29,83% . , . . . .
nieco ponad 10 mln zt. Spoélce sprzyjata takze w ostatnich kilkunastu
miesigcach koniunktura w gornictwie. W niekorzystny sposdb na wyniki
Gléwni Akcjonariusze Y% akeji % gloséw Grupy w 2005 roku wptyngta niestabilna polityka zakupowa wigkszosci
APATOR MINING 18,7% 11,1% spotek dystrybucyjnych w efekcie prowadzonej konsolidacji zaktadow
Mariusz Lewicki 5,6% 9.2%  energetycznych. Uwazamy, ze wraz z dokonczeniem prywatyzacji sektora
Tadeusz Sosg6rnik 5,4% 8,2%  energetycznego i systematyczna zmiana rynku na coraz bardziej oparta na
Danuta Guzowska 4,2% 73%  zasadach rynkowych popyt na produkty oferowane przez Grupe APATOR,
Janusz Marzyglinski 3,1% 6,0% zwlaszcza urzadzenia pomiarowe, bedzie sig¢ stabilnie rozwijal. Moze to
Zbigniew Jaworski 3,6% 6,0%  zadziala¢ w podwdjny sposob na Spotke: poprzez umiarkowany i stabilny
wzrost przychodow oraz, co wazniejsze, na mozliwo$¢ nieznacznego
17 —wie — Apator zwigkszenia marzy na sprzedazy brutto. Z kolei efekty restrukturyzacji

oraz efektywne zarzadzanie zasobami w Grupie powinny przyczynic si¢ do
$cistego kontrolowania kosztow zarzadu oraz kosztow sprzedazy.
Uwazamy, ze APATOR z sukcesem realizuje strategi¢ poszerzenia skali
dziatalno$ci wchodzac w segment pomiaru energii elektrycznej, gazowej i
cieplowniczej. Liczymy, ze wraz z ukonczeniem procesoOw
prywatyzacyjnych tych sektorow oraz ich pelnego urynkownienia Grupa
APATOR ma szanse na stabilny rozwdj i osigganie przyzwoitych marz. Te
czynniki powinny przyczyni¢ si¢ do generowania w przysztosci stabilnych
zyskow, ktorymi APATOR chetnie dzieli si¢ z akcjonariuszami. Z uwagi
na to, ze uzyskana przez nas wycena akcji Grupy APATOR wynosi 203 zt,

o8 Lo ____ a jej biezace notowania 146 zt zdecydowaliSmy si¢ na wydanie
o7 rekomendacji kupuj. Uwazamy, ze zakup akcji spotki APATOR moze by¢
€58 ¥I3Lesrheggeesgesg interesujacg inwestycja portfelowa na najblizsze miesiace.
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Analityk:
Maria Skowron-Szafranska tel. (0-22) 32 94 346
Sprzedaz  EBITDA  EBIT (mln Zysk netto EPS DPS BVPS PIE P/BV EV/
(min PLN) (miIn PLN) PLN) (mln PLN) (PLN) (PLN) (PLN) EBITDA
2003 106,0 22,2 17,2 11,5 3,42 0,00 15,80 12,42 2,69 6,16
2004 200,9 54,8 44,5 35,0 10,90 4,00 27,02 8,71 3,51 5,45
2005P 275,8 58,6 41,1 43,6 13,59 5,00 40,70 10,75 3,59 7,57
2006P 297,6 67,3 49,6 38,6 12,02 4,42 47,72 12,15 3,06 6,31
2007P 321,2 71,8 53,9 42,0 13,09 4,82 56,39 11,15 2,59 5,58
P - szacunki BM BGZ Notowania z 26 pazdziernika 2005 r.

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzqdzenia Rady Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 roku znajdujq si¢ na ostatniej stronie
niniejszej publikacji
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KROTKA CHARAKTERYSTYKA GRUPY APATOR
Dziatalno$¢ Grupy Apator, od 2004 roku po przejeciach dokonanych przez Apator, jest skoncentrowana
na dwoch obszarach branzy elektromaszynowej: pomiarowe;j i tacznikowej. Celem strategicznym Grupy
Apator jest oferowanie kompleksowej obstugi w zakresie:
- pomiaru iodczytu medidw energetycznych, tj. systemow pomiaru energii elektrycznej, cieplnej i
gazu oraz systemow automatycznego odczytu zuzycia no$nikow energii,
- aparatury pomiarowej obejmujacej liczniki energii elektrycznej, cieptomierze i gazomierze oraz
- dostarczenia klientowi urzadzen do bezpiecznego taczenia i rozlaczania obwodéw elektrycznych
(aparatury facznikowej), w tym aparatury przeciwwybuchowej dla gornictwa.
Zasadniczo, w zakresie aparatury pomiarowej, brakuje Grupie Apator jedynie wodomierzy.
W segmencie pomiarowym no$nikow energii dzialaja cztery spotki: APATOR, PAFAL, METRIX
i APATOR- KFAP. Produkty i ushugi oferowane przez te spotki wzajemnie si¢ uzupetniaja. W zakresie
zabezpieczania i ltaczenia obwodow elektrycznych Grupa Apator posiada silna pozycje na rynku
krajowym i wieloletnie do$wiadczenia. Dziataja tutaj cztery spotki Grupy: APATOR, APATOR
MINING, APATOR CONTROL i APATOR ELEKTRO. Strategia realizowana w tym obszarze zaklada
utrzymanie silnej pozycji na krajowym rynku oraz wzrost eksportu. Ponizej charakteryzujemy krotko
poszczegodlne spotki wchodzace w sktad Grupy Apator na podstawie informacji zamieszczonych w
raportach finansowych Spotki.
Tabela 1 Spétki Grupy Apator
Zakres dzialalno$ci % posiadanych Przynalezno$¢ do
Segment Spétka akeji / udzialow Grupy
przez Apator
APATOR S.A. LewSygtem ”APATOR, .przedpiatowe
liczniki energii elektryczne;j,
indukcyjne i elektroniczne liczniki 98,19% | Od kwietnia 2004
Opomiarowanie | FAP PAFAL S.A. energii elektrycznej, systemy Netpaf,
e, .. Datapaf
no$nikow energii
METRIX S.A. gazomierze domowe i przemystowe 98,38% | Od stycznia 2005
APATOR KFAP Sp. 7 0.0 liczniki  energii  cieplnej, czujniki 100% | Od listopada 2004
temperatury, systemy Flat, Reckon
roztaczniki izolacyjne,  rozlaczniki
APATOR SA 1zola.cyjne. bezplecznlkowe, podstawy
bezpiecznikowe, taczniki krzywkowe,
ograniczniki przepigé
Lacz}eme . APATOR CONTROL napedy i aplikacje napedow, aparatura 100% 0Od 200 roku
i)g\’;oa(‘i%z;me Sp. 7 0.0. rozdzieczo-sterownicza
elektrycznych APATOR MINING przeciwwybuchowa aparatura gornicza 97,17% Od 1995 roku
Sp. z 0.0.
. 7 0,
APATOR ELEKTRO SA sprze.daz wrobow Grupy Apator na 50% Od 1998 roku
terenie Rosji

zrodto: Spotka

APATOR - energia elektryczna, cieplo oraz aparatura lacznikowa

Przedmiot dziatalno$ci Spdtki obejmuje projektowanie, produkcje, sprzedaz systeméw i aparatury
pomiarowe] (przedptatowe liczniki energii elektrycznej, cieplomierze) oraz aparatury tacznikowej. W
ramach specjalizacji spolek w Grupie Apator, spotka dominujaca Apator produkuje:

— cieplomierze, ktorych dystrybucja zajmuje si¢ podmiot zalezny APATOR-KFAP,

— obudowy do aparatury gorniczej dla podmiotu zaleznego APATOR MINING oraz

—  plyty elektroniki do licznikow energii elektrycznej dla spotki FAP PAFAL.

Apator $wiadczy takze ustugi kooperacyjne w zakresie paneli sterowniczych dla firmy RUG-RIELLO
Urzadzenia Grzewcze, gdzie sa dostarczane panele sterownicze do kotlow gazowych oraz wiazki
przewodow. Spotka posiada status strategicznego dostawcy Koncernu RIELLO.
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Spotki pomiarowe Grupy:

- FAP PAFAL - energia elektryczna: spotka ta zajmuje si¢ projektowaniem, produkcja, sprzedaza
licznikéw jedno i trojfazowych zardwno elektronicznych jak i indukcyjnych, przetacznikow
czasowych, systeméw pomiarowych i systemow zdalnego odczytu licznikoéw energii elektrycznej
AMR. Spotka funkcjonuje w strukturze Grupy Apator od 1 kwietnia 2004 roku. Jest liderem na
polskim rynku w zakresie indukcyjnych licznikow energii elektrycznej. Rownoczesnie dziatalnosc tej
spotki jest stopniowo dostosowywana do rosnacego popytu na liczniki elektroniczne i systemy z nimi
zwiazane,

-  METRIX - gaz: dzialalno$¢ firmy obejmuje projektowanie, produkcje, sprzedaz gazomierzy
domowych i przemystowych oraz $wiadczenie ustug w zakresie legalizacji i serwisu gazomierzy.
Nalezy do Grupy Apator od stycznia 2005 roku,

-  APATOR-KFAP - cieplo: spotka projektuje, produkuje i sprzedaje cieptomierze i czujniki
temperatury oraz §wiadczy ushugi w zakresie legalizacji tych wyrobow. Jest w strukturach Grupy
Apator od listopada 2004 roku.

Od 2004 roku Grupa Apator systematycznie realizuje gldwny cel strategiczny — konsolidacje spotek
wokol systeméw pomiaru i odczytu no$nikow energii oraz urzadzen pomiarowych. Grupa Apator
dostarcza urzadzenia i systemy, ktore przygotowuja polskiego odbiorcg do rozliczania mediow przez
wyspecjalizowane przedsigbiorstwa multienergetyczne. W ofercie sprzedazy Grupa Apator posiada cata
gamg urzadzen pomiarowych oraz systemy LewSystem Apator, Reckon, Flat, Netpaf i Datapaf, ktore
stuza do pomiaru energii elektrycznej i cieplnej oraz ich odczytu.

W zakresie energii elektrycznej Grupa Apator dostarcza przedptatowe i kredytowe liczniki oraz systemy.
Grupa promuje system rozliczania energii elektrycznej na zasadzie platnosci za energi¢ z gory.
Sztandarowym produktem jest LewSystem Apator, w sktad ktérego wchodzi m.in. elektroniczny licznik
przedptatowy LEW, urzadzenie do samoobstugowego zakupu energii, tzw. energomat i generator kodow.
System jest rozszerzany o automatyczne urzadzenia do rozliczen platnosci za energi¢ dokonywane
poprzez terminale znajdujace sig¢ zar6wno na stacjach benzynowych, w sieciach supermarketow jak i w
matych sklepach osiedlowych. Platno$¢ za energi¢ moze by¢ réwniez dokonana za pomoca telefonii
komorkowej i stacjonarnej oraz przez internet. Jak informuje Spoétka system rozliczen ptatnosci za
energi¢ w supermarketach staje si¢ coraz popularniejszy. Stanowi on dodatkowe zrdédlo przychodow,
gdyz do Grupy Apator wptywaja naleznos$ci nie tylko z tytutu sprzedazy urzadzen pomiarowych lecz
réwniez ustug zwigzanych z tym systemem i ustug serwisowych. W 2004 roku oferta sprzedazy Grupy
Apator zostata rozszerzona o wersje licznikow przeznaczonych dla okreslonego odbiorcy, tj. dla matych
zaktadow produkcyjnych i na place budowy oraz przedptatowe liczniki potposrednie dla odbiorcow
przemystowych. Spotka szacuje rynek licznikow przedptatowych na ok. 1-1,4 min sztuk. Dotychczas
Grupa Apator sprzedata ok. 130 tys. takich licznikow.

Oprocz licznikow przedptatowych Grupa Apator ma w swojej ofercie rowniez cala game kredytowych
licznikéw elektromechanicznych 1 kredytowych licznikow elektronicznych marki PAFAL, ktore
podobnie jak liczniki przedptatowe moga by¢ elementami catych systemow pomiarowych.

Jak zapewnia Zarzad Spotki Grupa Apator posiadajac w swej ofercie wszystkie rodzaje licznikdw ma
mozliwos$¢ wykonania dowolnie skomplikowanych instalacji pomiarowych.

W ramach segmentu pomiarowego prowadzone sg intensywne prace badawczo — rozwojowe, ktorych
wynikiem maja by¢ zupelnie nowe produkty, produkty udoskonalone, rozszerzone wersje urzadzen,
charakteryzujace si¢ wigksza funkcjonalnoscia dla potrzeb klientow oraz nowe rozwiazania w zakresie
systemow. M.in. dzigki podejmowaniu tego typu dziatan Grupa Apator liczy na oszczednosci kosztowe i
w konsekwencji na mozliwos¢ realizowania wyzszych marz w przysztosci.
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Spolki aparatury lacznikowej Grupy:

- APATOR MINING - obsluga gérnictwa: spotka projektuje, produkuje i sprzedaje aparaturg
rozdzielcza, sterownicza i pomiarowa dla gornictwa, automatyki i elektroniki goérniczej, sprezarek
srubowych, a takze $wiadczy ustugi remontowe i serwisowe,

-  APATOR CONTROL - dziatalno$¢ spdtki skoncentrowana jest na projektowaniu, produkcji i
sprzedazy napedéw AC/DC i ich aplikacji, rozdzielnic energetycznych i stacji transformatorowych
oraz $wiadczy ustugi serwisowo-wdrozeniowe.

Aparatura tacznikowa jest najstarsza dziedzing dziatalno$ci Grupy Apator. Obejmuje m.in. aparaturg
listwowa, roztaczniki kasetowe, podstawy bezpiecznikowe i rozlaczniki izolacyjne. Produkty tego
segmentu stuza do taczenia, rozlaczania i zabezpieczania niskonapigciowych obwodow energetycznych.
Apator jest najwickszym w kraju producentem rozlacznikéw i rozlacznikdéw bezpiecznikowych
w roznych wykonaniach. Spoétka stale wprowadza na rynek nowe produkty. M.in. w 2004 roku
wprowadzita na rynek ograniczniki przepig¢, ktorych produkcje uruchomita w 2003 roku, a ktore sa
szeroko stosowane w energetyce i przemysle, szczegoélnie w zakresie ochrony przed przepigciami
spowodowanymi wyladowaniami atmosferycznymi. W tej grupie asortymentowej jest takze
przeciwwybuchowa aparatura goérnicza. Wigkszo$¢ oferowanych wyrobow Grupy Apator posiada
zgodnos$¢ z normami europejskimi. Tym samym Apator liczy na pozyskanie nowych grup klientow z
poza granic Polski. Popyt na wyroby tacznikowe uzalezniony jest glownie od panujacej sytuacji
gospodarczej i poziomu produkcji w przedsigbiorstwach, ktory z kolei uzalezniony jest od poziomu
inwestycji.

Do Grupy Apator nalezy takze spotka APATOR Elektro, z Moskwy, ktdora dystrybuuje jej wyroby na
rynku rosyjskim, gltéwnie aparatury tacznikowej. Catkowity udziat eksportu w przychodach Grupy za
2004 rok wyniost 12,9%. Najwigkszymi eksporterami w Grupie w 2004 roku byty spotki FAP PAFAL i
APATOR.

Tabela 2 Struktura geograficzna przychodéw Grupy Apator

Struktura geograficzna przychodow, tys. z1 2004 2003| zmiana (%)
kraj 175 087 92 651 88,97
eksport 25 859 13 349 93,71
Przychody ogolem 200 946 106 000 89,57
Struktura pp-
kraj 87,1% 87,4% -0,28%
eksport 12,9% 12,6% 0,28%

zrodto: Spotka

Wzrost eksportu jest strategicznym celem Grupy Apator. Najwazniejszymi kierunkami eksportowymi

Grupy Apator sa takie kraje jak: Niemcy, Wtochy, Rosja, Ukraina, Biatoru$, Kraje Batkanskie i Ameryka

Potudniowa. Gtéwnymi produktami eksportowymi w 2004 roku byty aparatura tacznikowa do Rosji oraz

liczniki kredytowe sprzedawane przez FAP PAFAL na rynek niemiecki (60% catosci eksportu) 1 wloski

(ok. 21% catosci eksportu). Zgodnie z deklaracjami Zarzadu Spotki Grupa Apator zamierza aktywnie

zwigkszaé eksport m.in. poprzez:

— wejscie z przedplatowymi licznikami energii elektrycznej na rynek niemiecki,

— wazrost eksportu kredytowych licznikow energii elektrycznej na rynek niemiecki (w I kwartale br.
FAP PAFAL wygral przetarg na dostawe licznikow do niemieckiej Grupy E.ON o wartosci 21,85
min zt) ,

— znalezienie strategicznego partnera w zakresie sprzedazy aparatury tacznikowej w Austrii,

— dynamiczny wzrost sprzedazy aparatow listwowych w Turcji,

— uruchomienie montazu niektdrych wyroboéw aparatury tacznikowej niskiego napigcia w wybranych
krajach,

— utrzymanie wzrostowej tendencji sprzedazy na Bliskim Wschodzie oraz

— rozpoczgcie sprzedazy aparatury pomiarowej w Rosji.
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Odbiorcy Grupy Apator
Apator posiada zdywersyfikowana bazg odbiorcow. Gtowna grupa klientow sa spotki dystrybucji energii
elektrycznej i zaktady energetyczne. Szybszy proces prywatyzacji tego sektora gospodarczego mogliby
by¢ czynnikiem stymulujacym dla rozwoju Grupy Apator. Niestety, prywatyzacja krajowego sektora
energetycznego charakteryzuje si¢ wolnym tempem. Oprocz prywatyzacji na rynek dystrybutorow i
producentéw energii moga dobrze wplywaé rozwiazania systemowe, jak np. wprowadzenie zasad
rozliczen na rynku bilansujacym dystrybucjg¢ energii elektrycznej. Moze to posrednio zachgca¢ firmy do
zakupu nowych urzadzen i systemoéw pomiarowych energii. Kolejna wazna grupa odbiorcow sa klienci z
segmentu hurtowej sprzedazy artykutéw elektrycznych, ktorych skala zamowien uzalezniona jest przede
wszystkim od koniunktury panujacej w przemys$le, budownictwie i goérnictwie. W 2005 roku Grupa
Apator podpisata (nietypowo w poréwnaniu ze zwyczajowym charakterem pozyskiwania zlecen) trzy
duze kontrakty na dostawy:
- indukeyjnych licznikéw energii elektrycznej dla niemieckiej Grupy E.ON o warto$ci 22 mlin,
- aparatury gorniczej dla Kompani Weglowej o wartosci 43 min zt oraz
- gazomierzy dla Mazowieckiej Spotki Gazownictwa o wartosci 29,5 min zt.
Zwykle kontrakty pozyskiwane przez Grupg Apator opiewaja na kwoty ponizej wartosci, ktore
nakazywatyby Spotce raportowanie tego typu wydarzen.
Tabela 3 Wyniki finansowe Grupy Apator za okres I-VI 2005 roku
tys. zt I-1I’Q 2005 I-1I’Q 2004 zmiana
przychody ze sprzedazy 119 908 83023 44,4%
sprzedaz brutto 42 141 29 558 42,6%
sprzedaz netto 17757 13 186 34,7%
zysk operacyjny 19018 17792 6,9%
zysk brutto 30789 18 544 66,0%
zysk netto 27121 14 306 89,6%
marze PP-
brutto na sprzedazy 35,1% 35,6% -0,46%
netto na sprzedazy 14,8% 15,9% -1,07%
na dziatalno$ci operacyjnej 15,9% 21,4% -5,57%
na zysku brutto 25,7% 22,3% 3,34%
na zysku netto 22,6% 17,2% 5,39%

zrodto: Spotka

Wyniki te nie s3 porownywalne z uwagi na dwa efekty. Na wysoko$¢ wypracowanego wyniku netto w
dwoch kwartatach 2005 roku istotny wplyw mialo powstanie ujemnej wartosci firmy w wysokosci 10.151
tys. zt w skutek objecia kontroli nad spotka METRIX oraz rozpoczgcia jej konsolidowania w
sprawozdaniach finansowych od stycznia br. Z kolei na wysoko$¢ wypracowanego wyniku netto w
dwoch kwartatach 2004 roku miata wptyw kwota w wysokosci 5.637 tys. zt zwiazana ze sprzedaza
nieruchomosci (koszty z tym zwiazane wyniosty 1,7 min zt).

Spotka w oficjalnych prognozach wynikéw finansowych na br. spodziewa si¢ uzyskac:

- przychody ze sprzedazy ogétem: 276 min zi,

- zysk netto: 42-44 mln zt.

Przy sporzadzaniu powyzszej prognozy uwzgledniono:

- obecny sklad grupy kapitalowej obejmujacy spotki: APATOR, FAP PAFAL, APATOR-KFAP.,
METRIX, APATOR-MINING, APATOR-CONTROL i APATOR-ELEKTRO oraz

- sprzedaz przez FAP PAFAL wszystkich spotek zaleznych, w drugiej potowie br.

Wydaje sig, ze ten cel jest realny do osiagnigcia.
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WYCENA GRUPY APATOR

Wyceny Grupy Apator dokonalismy jedynie metoda DCF. Metode wskaznikowa pokazujemy jedynie w
celach prezentacyjnych. Nie ma w naszym przekonaniu Spoétki notowanej na warszawskim parkiecie,
ktéra moglaby by byé dobrym kandydatem do zastosowania analizy porownawczej dla Apatora.
Roéwnoczes$nie Spoltki zaliczone przez GPW do sektora elektromaszynowego, tego samego sektora co
Apator, maja odmienny asortyment produktéw i ustug, nieporownywalna skalg dziatania. Istnieje co
prawda podobienstwo w zakresie odbiorcow, ale nie jest to czynnik, ktoéry pozwalatby na rzetelne
poréwnanie firm. Dlatego tez wyceniajac Grupg Apator ograniczyliSmy si¢ do zastosowania metody
DCF.

Metoda DCF

Grupa Apator sprzedaje glownie dobra inwestycyjne. W zwiazku z tym popyt na wyroby i oferowane
ustugi uzaleznione sa przede wszystkim od sytuacji gospodarczej i tempa rozwoju inwestycji, ktore wg
nas beda sprzyjac Spotce.

Podstawowe zatozenia przyjete do modelu:

- wazrost przychodéw ze sprzedazy w latach 2005-2008 w wysokos$ci 7,9%, a nastgpnie w okresach
dwuletnich spadek wzrostu sprzedazy do poziomdéw odpowiednio 6,9% oraz 6% i ostatecznie
utrzymania go w wysokosci 5% jako rezultat osiagnigcia skali obrotow i stabilizacji rynku,

- nieznaczny, ale systematyczny wzrost sprzedazy urzadzen pomiarowych i towarzyszacych im ustug
w catkowitych przychodach Grupy; pochodna tego zatozenia przy réwnocze$nie podejmowanych
wysitkach firmy w kierunku statego unowocze$niania oferowanego asortymentu jest przypuszczenie,
ze marza na sprzedazy brutto wzrosnie, z 34,6% w roku 2004 do 37,1% w roku 2014,

- zakonczenie procesu restrukturyzacji przejetych spolek wraz ze sprawnie przeprowadzona
konsolidacja Grupy powinno pozwoli¢ na redukcj¢ kosztow ogdlnych i kosztow sprzedazy w relacji
do uzyskiwanych przychodow,

- nie przewidujemy istotnych zmian w zakresie dotychczas prowadzonej polityki finansowej w
zarzadzaniu majatkiem obrotowym,

- zalozyliSmy, ze poziom zobowigzan odsetkowych pozostanie nominalnie w granicach obecnie
istniejacego kredytu, chociaz przy braku wigkszych inwestycji niz zatozone Grupa bedzie je w stanie
zredukowac,

- zakladany przez nas Srednioroczny poziom naktadow inwestycyjnych w okresie prognozy wyniesie
od 18,2 min zt w roku 2006 do 22,3 min zt w roku 2014,

- przyjelismy, ze spolka utrzyma dotychczasowa sktonno$¢ do dzielenia si¢ zyskiem z
akcjonariuszami i dlatego tez zatozylismy wskaznik wyptaty dywidendy (dywidenda w relacji do
osiaganego zysku) w wysokosci 37%.

Zatozenia te nie uwzgledniaja potencjalnego przejgcia firmy zajmujacej si¢ produkcja i dystrybucja

wodomierzy. Zasadniczo Spotka ma w swoich planach poszerzenie skali dziatalno$ci poprzez wejscie w

ten segment rynku. Zdarzenie to, cho¢ zapewne bedzie mialo istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy

Apator, nie moze by¢ jeszcze uwzglednione w naszych zatozeniach, bo nie znamy ani konkretnego celu

przejgcia, ani ewentualnego czasu jego zaistnienia. Uwazamy jednak, ze ten segment dziatalnosci pojawi

si¢ w ofercie Grupy Apator w przysztosci.

Kolejne tabele obrazuja efekt przyjetych zalozen na prognozowane wyniki finansowe i w konsekwencji
na wycene¢ Grupy Apator.
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Tabela 4 Rachunek Wynikéw
min zt 2004/ 2005P| 2006P| 2007P| 2008P| 2009P| 2010P| 2011P| 2012P| 2013P| 2014P
Przychody ze 200,9| 2758 297,6| 321,2| 346,7| 370,7] 396,4| 420,0| 4449 467,0| 490,2
sprzedazy
lfrylftl;“a sprzedazy 69,5 99,8 1094 118,5| 1282 1372 146,7| 1555 1648 1730/ 1817
koszty sprzedazy i 393 585 598 646 69,7 745 79,7 844 894 939 985
zarzadu
EBIT 44,5 41,1 496 539 586 627 671 71,1| 754 792| 831
Saldo dziatalnosci 1,0 21| -14|  -14]  -14]  -14]  -14]  -14]  -14]  -14] -14
finansowe;j
Zysk brutto 44,1 545 482 525 572 613 657 69,7 740 778 81,7
Zysk netto 350 43,6| 38,6 42,0 457 49,0 525 558/ 592 622 654
Tabela 5 Bilans
min zi 2004/ 2005P| 2006P| 2007P| 2008P| 2009P| 2010P| 2011P| 2012P| 2013P| 2014P
Aktywa 146,2| 2128 2389 271,0| 3058 3424 381,6] 422,4| 4656 510,1] 5568
Majatek trwaty 61,8| 80,1/ 80,7 81,7 832 848 865/ 881 898 915 933
Majatek obrotowy 84,5| 132,7] 1582 1893 222,6| 257.6| 2952 3343 3758 418,6| 4636
Zapasy 20,7 289 30,9 333 359 384 41,00 435 460 483 50,7
Naleznosci 46,1 534 576 621 e67,1| 71,7 76,7 81,3] 86,1 904 949
chf(t)‘t’rka tpapierydo |\ 35l ueal 656l 896 1154 1433 1733| 2054 23905 2757 3139
Pasywa 146,2| 2128 2389 271,0| 3058 3424 381,6] 422,4| 4656 510,1] 5568
Kapitat wlasny 86,7| 130,6| 153,1] 1809 2112 2434| 277.9] 3143| 353,0 3934| 4359
Zobowiazania 419  73,1| 76,7 809 855 89,9 946/ 990/ 103,5| 107,6 1118
Zobowiazania 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
dlugoterminowe
Zobowigzania 33,8 54| 549 592 63,7 681 728 772| 8.7 858 900
krotkoterminowe
Dhug oprocentowany 79| 216| 21,6 21,6 216 216 21,6 216 216 21,6 216
Tabela 6 Rachunek przeptywdw pienieznych
min zt 2004/ 2005P| 2006P| 2007P| 2008P| 2009P| 2010P| 2011P| 2012P| 2013P| 2014P
Wynik netto 350  43,6] 38,6 42,00 457 490 525 558 592 622 654
Amortyzacja 103 17,5 17,6 179 182 186 19,0 194 19,7 20,1| 20,5
Cash earnings 453 6L,1| 562|599 640 67,6 715 751 789 83| 859
Zmiana kapitafu el 40| 27 270 29 27 29 27 28 25 26
obrotowego
CF z dzialalnosci 362| 467 547 583 622| 660| 697 736 772 810 844
operacyjnej
CF 2 dziatalnosci 109 <151 -182| 189 -19.8) -202| 20,6 -21,0 214 -219] -223
inwestycyjnej
CF 2 dzialalnoScl 190 12] -172] -153| -166 -18,0| -192| 20,5 -21,6] -22,9] -24,0
finansowe;j
Zmiana gotowki netto 6,3 32,8 19,3 24,1 25,8 279 30,0 32,1 34,2 36,2 38,1

Zrédio: szacunki BM BGZ S.A.
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Tabela 7 Podstawowe wskazniki finansowe

2004 2005P| 2006P| 2007P| 2008P| 2009P| 2010P| 2011P| 2012P| 2013P| 2014P
Zmiana sprzedazy 89,6%| 37,2% 7,9% 7,9%| 7,9%| 6,9%| 6,9%| 6,0% 59%| 5,0%| 5,0%
Zmiana EBIT 158,7% -7,7%|  20,8% 8,6%| 8,6%| 7,0%| 7,0%| 6,0%| 6,0%| 5,0%| 5,0%
Zmiana zysku netto 203,2%| 24,7%| -11,5% 8,9%| 89%| T72%| T72%| 6,1%| 6,1%| 51%| 5,1%
Marza zysku na 34,6%| 362%| 36,.8%| 36,9%| 37,0%| 37,0%| 37,0%| 37,0%| 37.0%| 37,0%| 37.1%
sprzedazy brutto
Marza EBIT 22,1%| 14,9% 16,7%| 16,8%| 16,9%| 16,9%| 16,9%]| 16,9%| 16,9%| 16,9%| 17,0%
Marza netto 17,4%| 15,8% 13,0%]| 13,1%]| 13,2%| 13,2%| 13,3%| 13,3%| 13,3%| 13,3%]| 13,3%
ROE 50,0%| 50,3%| 29,5%| 27,4%| 25,3%| 23,2%| 21,6%| 20,1%| 18,8%| 17,6%| 16,6%
Rotacja zapaséw (dni) 58 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Rotacja nalezno$ci (dni) 70 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
ﬁi‘:;‘:ja zobowiazaft 37 45 45 as|  as| 45| as| 45| as| 45| 45
Dhug / Kapitat wiasny 9,2%| 16,6% 14,1%| 12,0%| 10,2%| 8,9%| 7,8%| 6,9%| 6,1%| 5,5%| 5,0%
#rédio: szacunki BM BGZ S.A.
Tabela 8 Podsumowanie - wycena Grupy Apator metodg DCF
min z} 2004 2005P| 2006P| 2007P| 2008P| 2009P| 2010P| 2011P| 2012P| 2013P| 2014P
EBIT 44,5 41,1 49,6 53,9 58,6 62,7 67,1 71,1 75,4 79,2 83,1
Podatek 12,3 8,4 99/ 10,8 11,7] 12,5 13,4] 142 151 158 16,6
NOPLAT 32,2 32,6 39,7 43,1 46,8 50,1 53,7 56,9 60,3 63,3 66,5
Amortyzacja 4.8 10,3 17,5 17,6 17,9 18,2 18,6 19,0 19,4 19,7 20,1
Inwestycje -10,9] -15,1 -18,2| -189| -19,8| -20,2| -20,6f -21,0 -214| -219| -223
Zmiana kapitatu 1,6 40 27 27 29 27 29 27 28 25 -26
obrotowego
FCFF 253 31,6 36,5 394 424| 458/ 49,1| 526/ 558 591|621
koszt kapitatu
Koszt kapitatu wlasnego
Stopa wolna od ryzyka 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 50% 5,0% 5,0%| 5,0%| 5,0%
Premia rynkowa 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
CAPM 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%
Koszt dlugu
Oprocentowanie dlugu 6,5%| 6,5%| 6,5%| 6,5%| 6,5%| 6,5%| 6,5%| 6,5%| 6,5%| 6,5%
Eigﬁgg’“;i stopa 20,0%| 20,0%| 20,0%| 20,0%| 20,0%| 20,0%| 20,0%| 20,0%| 20,0%| 20,0%
Koszt dtugu po 52%|  52%| 52%| 5.2%| 5.2%| 52%| 52%| 5.2%| 52%| 5.2%
opodatkowaniu
Sredni wazony koszt
kapitatu (WACQC)
udziat kapitatu wlasnego 89,9%| 91,0%| 92,0%| 92,9%| 93,7%| 94,3%| 94,9%| 95,4%| 95,8%| 96,1%
WACC 95%| 9,6%| 9,6%| 9,7%| 9,7%| 9,7%| 9.8%| 9.8%| 9,8%| 9,8%
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Wycena metoda DCF 2006P| 2007P| 2008P| 2009P| 2010P| 2011P| 2012P| 2013P| 2014P
min zt
FCFF 36,5 39,4 424 45,8 49,1 52,6 55,8 59,1 62,1
Zdyskontowane FCFF 33,3 32,8 32,2 31,7 31,0 30,2 29,2 28,2 27,0
EléI;l; zdyskontowanych 275.6
Stopa wzrostu
FCFF >2014 r. 20%
Warto$¢ rezydualna 352,1
g&;zg(zsycj r(ligjlalalnosm 6277
Gotowka (Dlug netto) 24,6
Wartos$¢ akeji Spotki 6523
Liczba akcji (tys. szt.) 3209
Wartos¢ 1 akeji, zt 203,30
Zrédio: szacunki BM BGZ S.A.
Ponizej zamiesciliSmy analiz¢ wrazliwosci wyceny akcji Grupy Apator z uwagi na koszt kapitatu oraz
wzrost FCFF w okresie rezydualnym.
Tabela 9 Wrazliwo$¢ wyceny na stope dyskonta
WACC 7,6% 8,1% 8,6% 9,1% 9,6%| 10,1%| 10,6%| 11,1% 11,6%
roznica pp. -2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
cena, zt| 275,701 253,25 234,13 217,65 203,30 190,70 179,56] 169,63 160,73
#rédio: szacunki BM BGZ S.A.
Tabela 10 Wrazliwos¢ wyceny na stope dyskonta oraz wzrost FCFF w okresie rezydualnym
WACC/
wzrost FCFF 8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8% 11,3%
0,0% 194,68 188,94 183,82 179,22 175,07 171,30 167,86
0,5% 201,69 195,18 189,42 184,27 179,65 175,48 171,69
1,0% 209,65 202,23 195,69 189,90 184,72 180,08 175,88
1,5% 218,79 210,23 202,76 196,20 190,37 185,18 180,51
2,0% 229,37 219,41 210,80 203,30 196,70 190,85 185,63
2,5% 241,78 230,04 220,02 211,38 203,84 197,21 191,33
3,0% 256,51 242,50 230,70 220,64 211,95 204,38 197,71
3,5% 274,31 257,30 24322 231,37 221,26 212,53 204,91
4,0% 296,24 275,19 258,10 243,95 232,04 221,87 213,10

#rédio: szacunki BM BGZ S.A.

Na podstawie dokonanej analizy wrazliwosci wyceny Spotki pod wzgledem stopy dyskonta oraz wzrostu
FCFF w okresie rezydualnym uwazamy, ze cena akcji Grupy Apator moze miesci¢ si¢ w przedziale
<190 ; 220> zt, a za ceng bazowa przyjmujemy warto$¢ 203 zt.
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Tabela 11 Wskazniki rynkowe Grupy Apator przy wycenie bazowej

cena: 203 zt

liczba akcji: 3 208 500 2005P 2006P 2007P

EPS 13,6 12,0 13,1

BVPS 40,7 47,7 56,4

P/E 15,0 16,9 15,5

P/BV 5,0 43 3,6

P/S 2.4 2,2 2,0
Zrédio: szacunki BM BGZ S.A

Tabela 12 Wskazniki firm z sektora elektromaszynowego notowane na GPW

spotka kapitalizacja, BVPS EPS CEPS P/E P/BV P/CEPS P/S

mln z}

AMICA 171,69 34,04 2,83 7,02 6,96 0,58 2,80 0,14
APATOR 465,23 35,57 15,26 19,48 9,50 4,08 7,44 1,96
HYDROTOR 51,80 17,70 1,85 2,96 11,68 1,22 7,30 0,86
KABLE 57,30 38,04 -1,23 0,79 0,50 24,24 0,15
KOPEX 126,92 48,85 9,87 13,97 6,46 1,31 4,57 0,24
LENA 195,36 1,57 0,26 0,35 30,94 5,06 22,84 2,92
POLNA 4,00 6,25 -3,81 0,27 0,77 17,64 0,14
PONARFEH 19,50 23,10 0,47 2,70 47,90 0,97 8,33 0,54
PUE 67,30 36,99 5,37 8,94 12,30 1,79 7,40 0,55
RAFAKO 297,54 12,53 0,36 0,77 48,02 1,37 22,17 0,63
RELPOL 43,10 47,16 5,46 12,56 9,23 1,07 4,01 0,46
REMAK 36,60 11,72 0,78 2,15 15,71 1,04 5,68 0,32
ZEG 9,65 25,40 1,59 4,42 5,35 0,33 1,92 0,22
ZELMER 275,12 18,75 0,84 1,77 21,67 0,97 10,21 0,87
ZREW 88,55 87,01 9,35 13,27 10,90 1,17 7,69 0,27
$rednia 127,31 18,20 1,48 10,28 0,69
mediana 67,30 11,68 1,07 7,44 0,46
$rednia bez skrajnych 110,80 16,66 1,29 9,85 0,56
#rodio: szacunki BM BGZ S.A na podstawie raportow za okres IT1Q 04-11Q°05; kursy z 25 pazdziernika br.

Tabela 13 Hipotetyczna wycena Grupy Apator na podstawie wskaznikdw rynkowych

wskazniki P/E P/BV| P/CEPS P/S

Srednia 247,31 60,30 195,84 42,90

mediana 158,71 43,50 141,75 28,69

$rednie, bez skrajnych wartosci 226,35 52,68 187,64 34,80

waga 45% 5% 45% 5%

hipotetyczna wycena na podstawie:

sredniej 204,58

mediany 138,81

$redniej, bez skrajnych wartosci 190,67

Zrédto: szacunki BM BGZ S.A. w oparciu o prognozy na rok 2005
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PODSUMOWANIE

Do 2004 roku Apator byl gtéwnie znany na rynku z tego, ze dostarczal urzadzenia do bezpiecznego
laczenia i rozlaczania obwodoéw elektrycznych. Jeszcze w 2003 roku urzadzenia pomiarowe stanowily
zaledwie 23% catkowitej sprzedazy Spoitki. Po akwizycjach dokonanych w latach 2004-2005 spotek: FAP
PAFAL, METRIX oraz KFAP, Apator poszerzyt zakres dziatalnosci o urzadzenia pomiarowe, ktore
obecnie stanowia juz ponad 50% catkowitej sprzedazy Grupy Apator. Wskaznik ten moze ule¢ jeszcze
zwigkszeniu. Obecnie trwa proces restrukturyzacji przejgtych spotek, ktorego efektem ma by¢ m.in.
redukcja kosztow 1 efektywniejsze zarzadzanie majatkiem. Akwizycje zawazyly na wynikach
finansowych Grupy Apator. W 2004 roku osiagnigty zysk netto w wysokosci 35 min zi, pochodzit
czgdciowo ze sprzedazy nieruchomosci, natomiast bardzo dobre wyniki 2005 roku beda konsekwencja
odpisania ujemnej wartosci firmy powstalej po przejeciu METRIX w wysokosci nieco ponad 10 mln zt.
Spoélce sprzyjata takze w ostatnich kilkunastu miesigcach koniunktura w gornictwie. W niekorzystny
sposob na wyniki Grupy w 2005 roku wptyneta niestabilna polityka zakupowa wigkszosci spotek
dystrybucyjnych w efekcie prowadzonej konsolidacji zaktadow energetycznych. Uwazamy, ze wraz z
dokonczeniem prywatyzacji sektora energetycznego 1 systematyczna zmiang rynku na coraz bardziej
oparta na zasadach rynkowych popyt na produkty oferowane przez Grupg Apator, zwlaszcza urzadzenia
pomiarowe, bedzie si¢ stabilnie rozwijal. Moze to zadziala¢ w podwdjny sposob na Spotke: poprzez
umiarkowany i stabilny wzrost przychodow oraz, co wazniejsze, na mozliwo$¢ zwigkszenia marzy na
sprzedazy brutto. Z kolei efekty restrukturyzacji oraz efektywne zarzadzanie zasobami w Grupie powinny
przyczyni¢ si¢ do $cistego kontrolowania kosztéw zarzadu oraz kosztow sprzedazy. Uwazamy, ze Apator
z sukcesem realizuje strategi¢ poszerzenia skali dziatalnosci wchodzac w segment pomiaru energii
elektrycznej, gazowej i cieptowniczej. Liczymy, ze wraz z ukonczeniem proceséw prywatyzacyjnych
tych sektorow oraz ich pelnego urynkownienia Grupa Apator ma szanse na stabilny rozwdj i osiaganie
przyzwoitych marz. Te czynniki powinny przyczyni¢ si¢ do generowania w przysztosci stabilnych
zyskow, ktorymi Apator chetnie dzieli si¢ z akcjonariuszami. Z uwagi na to, ze uzyskana przez nas
wycena akcji Grupy Apator wynosi 203 zl, a jej biezace notowania 146 zl zdecydowali$my si¢ na
wydanie rekomendacji kupuj. Uwazamy, ze zakup akcji spotki Apator moze by¢ interesujaca inwestycja
portfelowa na najblizsze miesiace.
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd.
Podlega regulacjom Ustawy Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ S.A.
sprawuje KPWIG. Ninigjsza publikacja zostata opracowana wylgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.. Raport
jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w pefni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany
przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej staranno$ci i obiektywizmu.
Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani
dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowq czy jakgkolwiek inng.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego wydania i mogq podlegaé
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesigcy od dnia
sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w cafodci lub w cze$ci moze by¢ udostepniony do
wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uplywie dwdch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Powielanie badz publikowanie
niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ S.A. przyjat nastepujacq metodologie w zakresie oczekiwari co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

- Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%,

- Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sie w przedziale (-10%; + 10%),

- Sprzedaj - oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg Sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pienigzne i wiele innych. Parametry te sq zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywisto$ci mogaq roznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od warto$ci wprowadzonych parametrow i
jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przyszlych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony
to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeplywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametrow, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wycena metodg porownawczg: Wycena ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami
innych pordwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w pordwnaniu z metodg DCF, liczba parametrdw wyceny
oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikow rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim
problem selekcji porownywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomigdzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystgpuja powiazania i nie sq mu znane informacje, o ktérych mowaw § 9 §
10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentow (Dz.U. z dn. 30 kwietnia 2004 r.). Jest moZliwe, ze BM BGZ S.A. $wiadczyt,
Swiadczy lub moze $wiadczyc¢ ustugi na rzecz podmiotéw wymienionych w publikacji.

Historia rekomendacji
data rekomendacii typ rekomendacii kurs w dniu rekomendaciji czas waznosci rekomendacii

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.

ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
Obstuga klientow tel e-mail
instytucjonalnych '
Wydziat Operacji Brokerskich gg; gg gj gg; makler@bmbgz.pl

Obstuga klientéw

indywidualnych POK oraz internetowy serwis transakcyjny — bmBGZ.net
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