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DOM MAKLERSKI PKO BP

Kupuj
21,00 z

Raport Apator

analityczny

U Prognozy krétkoterminowe

Apator
2 P Stabe wyniki | pétrocza nie dajg duzej nadziei na realizacje tegorocznych
prognoz zarzadu (380 min zt przychodéw i 40 min zt zysku netto). Uwazamy, ze
w |l potowie roku Apator zrealizuje ok. 185 min zt przychoddéw i ok. 20 min zt
16 B zysku netto. W catym roku pozwolitoby to osiggng¢ ok. 360 min zt sprzedazy i 30
min zt zysku netto. Gdyby nie 10 min zt strat na opcjach w | pétroczu to 40 min zt
W Wﬂ zysku bytoby realne. W || potowie roku nie zaktadamy wptywu opcji na wynik.
11 -
WMW O Prognozy srednioterminowe
Apator konsekwentnie zwieksza sprzedaz na rynkach eksportowych i tam
6 * * * * * nalezy upatrywa¢ szans na zwiekszenie przychodéw w przysztosci. Wyrazny
10wrz 21lis 6 lut 21 kwi 2lip 11wz

wzrost sprzedazy w kraju mozliwy jest dopiero po ustapieniu efektéw kryzysu

Apator WIG znormalizowany gospodarczego oraz rozpoczeciu duzych programéw wymiany licznikow. W

naszej opinii zwiekszenie popytu w segmencie fgcznikowym mozliwe jest juz w

Dane podstawowe przysztym roku, natomiast termin wdrozenia nowych systemoéw pomiarowych (co
cena rynkow a (z}) 15,22 skutkowatoby wzrostem zapotrzebowania na nowoczesne urzadzenia oraz cate
kurs docelowy (z4) 2100 systemy odczytu mediéw) trudno jest nam precyzyjnie przewidzie¢ (w naszych
’ prognozach nie zaktadaliSmy wiec gwaitownego wzrostu sprzedazy Apatora).

wycena DCF (zt) 19,94 Pozytywnie nalezy oceni¢ zwiekszenie rentownosci do ok. 35% na poziomie
min 52 tyg (zf) 7,80 marzy brutto na sprzedazy, po Kilku latach systematycznego spadku. Uznajemy,
max 52 tyg (zf) 19,88 ze poziom ten spotka jest w stanie utrzymywaé w dtuzszym okresie czasu.
kapitalizacja (min z) 537 17 Liczymy tez na ograniczenie tempa przyrostu kosztéw ogdlnych, ktére w
’ ostatnich 5 latach rosty szybciej niz przychody. Uwazamy, ze spoétka ma

BV (min zH) 594,63 mozliwosci ograniczenia tych kosztéw, chociazby dzieki poprawie efektywnosci
liczba akcji (min szt.) 35,29 w spotkach niedawno dotaczonych do grupy. Naszym zdaniem potencjat Apatora
free float 50,8% pozwala prognozowac ok. 400 min zt rocznych przychodéw i 40-45 min zt zysku

netto. Takich wynikéw oczekujemy juz w 2010 r., kiedy wejdg do realizacji

free float (min z#) 272,69 . - . .

. ) negocjowane obecnie znaczgce kontrakty eksportowe (Egipt, Sierra Leone),

$r. obrét/msc (min z) 10,23 poprawi sie sprzedaz na rynku krajowym oraz przede wszystkim ustapi wplyw
zdarzen finansowych (opcje walutowe) na koncowy wynik spétki. Z uwagi na

Zmiana kursu Apator WIG brak kapitatochtonnych planéw akwizycyjnych, spétka powinna powrdci¢ do

s - o . .

1 miesiac 10.0% 5.7% polityki wyptacania 75% zysku w formie dywidendy.

3 miesigce -12,8% 18,6% O Wycena i rekomendacja

6 miesiecy 61,4% 59,2%

Spotki z branzy producentéw urzadzen elektrycznych notowane sag przy
12 miesigey 18,4% 1,4% stosunkowo wysokich wskaznikach (P/E=20), a firma lItron (d. Actaris), czyli
gtébwny konkurent Apatora na rynkach zagranicznych, wyceniany jest przy
wskaznikach P/E’'09=30, a P/E’10=20. Na tej podstawie mozna uzna¢ walory

Akcj iat % akciji i gloso S . . -
c10nar|§ o Ay T goSow APT za silnie niedowarto$ciowane (P/E'09=14, P/E’10=10) i wyceni¢ na 22,3 zt
Apator-Mining 18,70 11.25 (19,3 zt metoda poréwnawcza + 3 zt z tytutu sprzedazy akcji wiasnych). Réwniez
Pioneer Pekao IM 8,55 5,14 dtugoterminowa wycena (model DCF) daje wyzsze od rynkowych wskazania: 20
M. Lew icki 5,69 342 zt. Dlatego tez zdecydowaliSmy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ okreslajac
T. Sosgérnik 538 8,32 cene docel'owa_ na '21. zt. W krotkim terminie nalezy liczyé sie dworpg
negatywnymi zdarzeniami: korektg prognoz zarzadu oraz sprzedaza czesci
D. Guzow ska 4,28 743 posiadanych akgcji wlasnych (tacznie Apator poprzez spétke zalezng kontroluje
6,6 min zi, tj. 18,7% kapitatu).
Poprzednie rekom. data cena doc.
Dane finansowe (skonsolidowane)
min zt 2007 2008 2009p 2010p 2011p
Sprzedaz 311,35 356,19 360,21 395,01 409,01
EBITDA 55,77 70,46 65,57 73,44 76,85
Dom Maklerski PKO BP SA EBIT 42,82 56,51 50,57 58,07 61,09
ul. Putawska 15 Zysk netto 34,66 21,33 30,01 44,27 4712
02-515 Warszawa Zysk skorygow any 34,66 21,33 30,01 44,27 47,12
tel. (0-22) 521-80-00
EPS (zt) 1,21 0,74 1,05 1,54 1,64
Analityk: DPS (z1) 0,62 0,43 0,63 1,16 1,23
Michat Sztabler
tel. (0-22) 521-79-13 CEPS (zt) 1,66 1,23 1,57 2,08 2,19
e-mail: michal.sztabler@pkobp.pl PEE 12,44 20,21 14,36 9,73 9,15
. o . PBV 2,83 2,70 2,44 2,13 1,99
Informacje na temat powigzan pomiedzy DM a
spotka znajdujg sie na ostatniej stronie niniej- EV/EBITDA 8,86 7,01 7,54 6,73 6,43
Szego opracowania p - prognoza DM PKO BP SA

wskazniki rynkowe liczone dla ilosci akcji pormiejszonej o akcje wiasne
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DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR : ELEKTROMASZYNOWY APATOR

Rachunek zyskow i strat (min zi) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 11Q 08 I-1lQ 08 11Q 09 I-11Q 09

Przy chody netto ze sprzedazy 288,90 311,35 356,19 360,21 395,01 409,01 90,54 153,49 85,67 176,33
zmana 4,4% 7,8% 14,4% 1,1% 9,7% 3,5% 18,9% 6,9% -5,4% 14,9%

EBITDA 55,50 55,77 70,46 65,57 73,44 76,85 17,76 26,17 15,23 31,48
zmana 10,7% 0,5% 26,3% -6,9% 12,0% 4,6% 11,7% -1,8% -14,2% 20,3%

EBIT 42,79 42,82 56,51 50,57 58,07 61,09 14,26 19,49 11,36 23,95
zmana 17,3% 0,1% 32,0% -10,5% 14,8% 5,2% 12,0% -4,1% -20,3% 22,9%

Zy sk netto 36,57 34,66 21,33 30,01 44,27 47,12 10,48 14,79 8,01 9,29
zmana -12,7% -5,2% -38,5% 40,7% 47,5% 6,4% 2,1% -9,0% -23,5% -37,1%

Zy sk netto skory gowany 36,57 34,66 21,33 30,01 44,27 47,12 10,48 14,79 8,01 9,29
zmana 26,7% -5,2% -38,5% 40,7% 47,5% 6,4% 2,1% -9,0% -23,5% -37,1%

Marza EBITDA 19,2% 17,9% 19,8% 18,2% 18,6% 18,8% 19,6% 17,0% 17,8% 17,9%

Marza EBIT 14,8% 13,8% 15,9% 14,0% 14,7% 14,9% 15,7% 12,7% 13,3% 13,6%

Rentownos$¢ netto 12,7% 11,1% 6,0% 8,3% 11,2% 11,5% 11,6% 9,6% 9,4% 5,3%

Zrédfo: Spoétka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (min zt) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P

Akty wa ogdtem 193,46 195,61 312,29 295,97 314,49 321,90

Aktywa trwate 85,88 83,83 159,05 158,73 157,30 156,54

Akty wa obrotowe 107,58 111,78 153,24 137,24 157,19 165,37

Kapitat wtasny 138,87 154,35 161,46 179,12 205,38 219,30

Zobowigzania i rezerwy ogdtem 54,17 41,18 148,42 114,43 106,69 100,19

Diug netto -1,82 -6,58 46,72 28,05 18,09 10,69

Kapitat obrotowy 77,35 84,03 111,60 111,31 122,07 126,39

Kapitat zaangazowany 138,29 147,78 210,73 210,12 219,44 223,01

Srodki pienigzne z dziatalno$ci operacy jnej 42,34 33,16 54,75 45,30 48,90 58,55

Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwesty cy jnej -16,26 -8,91 -82,11 -14,29 -20,92 -17,95

Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej -30,34 -24,41 37,87 -46,29 -27,50 -40,41

Srodki pieniezne na koniec okresu 9,97 9,81 20,32 5,05 5,53 5,72

Dtug netto/EBITDA -0,03 -0,12 0,66 0,43 0,25 0,14

ROE 28,6% 23,6% 13,5% 17,6% 23,0% 22,2%

ROACE 27,0% 24,2% 25,5% 19,5% 21,9% 22,4%

Zrédfo: Spoétka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prognozy

EBIT 51 58 61 63 64 66 67 69 71 73

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 41 47 49 51 52 53 55 56 57 59

Amorty zacja 15 15 16 16 17 17 17 18 18 19

Naktady inwestycyjne 15 14 15 15 16 16 17 17 17 18

Inwesty cje w kapitat obrotowy 0 1 4 3 3 3 3 3 4 4

FCF 42 38 46 48 50 51 52 53 55 56

Kalkulacja WACC

Dtug/(Dtug+Kapitat) 15% 9% 6% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Stopa wolna od ry zy ka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Premia ry nkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Koszt kapitatu 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

WACC 10,1% 10,4% 10,6% 10,8% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Wycena

DFCF 38 31 34 32 30 28 88 24 22 22

Suma DFCF 348

Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 273 realna stopa wzrostu FCF po roku 2018 = 1%

Dtug netto + wy ptacona dy widenda 58

Gotéwka netto ze sprzedazy akcji wtasnych * 96

Wartos¢ spotki 657

Liczba akcji (mIn sztuk) 35,294

Warto$é 1 akcji 01.01.09 (z) 18,61

Wartos¢ 1 akcji 17.09.09 (zt) 19,94

* przy cenie20 zt/akcje pormiejszonej o 10-proc. dyskonto (zaktadamy sprzedaz akcje w okresie 12 mcy)
Zrédto: DM PKO BP SA

Wycena poréwnawcza Ticker Kapitalimin) s S

EUR usD 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Emerson Electric USA EMR US 20 461 30 071 12,92 18,08 19,94 7,28 9,49 10,33
Honey well USA HON US 20 361 29 924 10,58 14,25 14,60 7,26 8,17 8,27
Schneider Electric Francja SU FP 18 629 27 379 9,95 18,11 15,89 7,24 10,70 10,13
Itron (d. Actaris) USA ITRI US 1760 2 586 19,21 29,83 20,03 11,63 15,97 11,70
AVX Corp. USA AVXUS 1397 2 054 13,70 20,00 19,05 6,59 8,16 7,91
ESCO Technologies USA ESE US 701 1031 21,74 20,35 17,58 10,39 10,58 9,75
Vaisala Finlandia  VAIAS FH 459 675 16,01 26,72 15,87 8,37 11,53 8,09
Badger Meter USA BMI US 369 542 23,77 19,79 18,84 12,52 10,43 10,00
Nedap Holandia NEDAP N 113 167 8,09 94,17 20,80 4,74 10,96 8,24
Mediana 13,70 20,00 18,84 7,28 10,58 9,75
Apator Polska  APT PW 130 191 25,19 17,90 12,13 8,44 9,07 8,10
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spotki 83,8% -10,5% -35,6% 15,9% -14,3% -17,0%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (z1) 8,28 17,01 23,64 12,91 18,03 18,67

wskazniki rynkowe liczone dla catkowitej liczby akcji
Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP SA
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DOM MAKLERSKI PKO BP

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski SA

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

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

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitatowego

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

(022) 52179 13

michal.sztabler@pkobp.pl
Przemyst metalowy, spozywczy, media Marcin Séjka

(022) 521 79 31

marcin.sojka@pkobp.pl
Przemyst drzewny i papierniczy, ptytki ceramiczne Bartosz Arenin

(022) 521 87 23

bartosz.arenin@pkobp.pl

Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasinska
(022) 521 79 41
monika.kalwasinska@pkobp.pl
Telekomunikacja Monika Milko
(022) 521 79 17
monika.milko@pkobp.pl

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

Wydziat Klientéw Instytucjonalnych

Artur Szymecki (0-22) 521 82 14 Dariusz Andrzejak (0-22) 521 91 39
artur.szymecki@pkobp.pl dariusz.andrzejak@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 40 Piotr Gawron (0-22) 521 91 50
piotr.dedecjus@pkobp.pl piotr.gawron@pkobp.pl
Marcin Kuciapski (0-22) 521 82 10 Krzysztof Kubacki (0-22) 521 82 10
marcin.kuciapski@pkobp.pl krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Kamil Cisto (0-22) 521 82 13

kamil.cislo@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

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

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

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

$r obrét/msc - $redni obrét na miesigce obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

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

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

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

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

Rekomendacje stosowane przez DM

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

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%

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

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

Stosowane metody wyceny

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

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

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

Pozostate klauzule

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



