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Raport Apator S.A. Kupuj

analityczny 27,97 z
Apator
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28 /’k/wM 'L o ) Strategicznym celem spéiki jest zbudowanie wiodacej w regionie Europy
j\n f”( U Srodkowo-Wschodniej grupy technologicznej, opartej o silng, dobrze promowang
25 | oa “Hf\ N marke APATOR. Grupa Apator skupia swojg dziatalnos¢ w dwoch segmentach
j WW branzy elektromaszynowej: pomiarowym i facznikowym.
2 ]
22 Q/J //v W )
s o Rozwdéj poprzez akwizycje ...
12“,,2 141”5 Zgisty 111w 251:16 4;”2 Apator rozwija sie gtéwnie poprzez akwizycje. Zakup firm Pafal, Metrix oraz
Apator WIG znormalizowany KFAP pozwolit stworzy¢ kompleksowg oferte w zakresie opomiarowania mediow
energetycznych (prad, ciepto, gaz). Do petnego sukcesu brakuje jeszcze spotki
Dane podstawowe operujacej w obszarze pomiaru zuzycia wody (wodomierze). Naszym zdaniem do
cena rynkow a (2) 23.20 przejecia takiej firmy powinno quSC w ciggu najpllzszych 12 miesigey. Takze
zapowiadana ekspansja na rynki zagraniczne realizowana bedzie m.in. poprzez
kurs docelowy (zt) 27,97 zakup firm lokalnych.
w ycena DCF (zf) 29,74
min 52 tyg (zf) 19,50 o ... finansowane srodkami ze sprzedazy aktywow
frax 5_2 tyg () 27,00 Apator nie powinien mieé probleméw z finansowaniem swoich planéw
kapitalizacja (min zf) 818,81 inwestycyjnych. Na koniec Il kwartat zadtuzenie odsetkowe grupy wynosito 17,1
EV (min zf) 813,18 min zt przy ok. 21 min zt gotéwki. Ponadto spotka posiada aktywa o wartosci
liczba akgji (min szt.) 35,29 szacowanej na ponad 300 min zi, ktérych sprzedaz nie wigze sie ze zmiang
free float 50 8% strategii, a moze postuzy¢ finansowaniu rozwoju. Ostateczne decyzje w tych
free float (min z) 415,66 gprawach bedag qwarunkowane plangml inwestycyjnymi. Spodziewamy sie, ze
inwestorzy poznajg plany zarzadu w ciggu roku.
§r. obrét/msc (min zt) 9,82
Zmiana kursu Apator WIG o Wysoki dodatni cash flow = stabilna polityka dywidendowa
1 miesiac 12,1% -2,6% Wysoki pozytywny cash flow pozwala spoétce wyptacaé systematycznie
3 miesiace 4.0% -8.9% dywidendy. Apator zapowiedziat, ze utrzyma wyptaty z zysku na poziomie ok. 75%
o osigganego zysku netto. Poziom ten moze sie zmieni¢ w przypadku wystagpienia
6 miesiecy 0,0% 9,7% . . R . .
jednorazowych wydarzen (akwizycje lub sprzedaz majatku).
12 miesigcy 10,5% 32,9%
Akcjonariat % akcji i glosow o Wycena | rekomendacia
Apator-Mining 18,70 11,21 Wycene Apatora sporzadziliSmy 2 metodami (DCF oraz wskaznikowg). Na
M. Lew icki 5.64 9.30 ich podstawie okreslilismy wartos¢ docelowg 1 akcji na 27,94 zt. Przy obecnym
T. Sosgérnik 5,38 8,29 kursie gle_ldowym daje t9 ponad 15.-proc._p9ten01a% wzr'ostuul dlatego
rekomendujemy KUPNO akg;ji. Przy wycenie zatozyliSmy umorzenie akcji bedacych
D. Guzowska 4,25 7,39 teraz w posiadaniu spotki zaleznej, ale mozliwe sg inne scenariusze, ktére
Z. Jaw orski 3,72 6,11 analizujemy w dalszej czeéci raportu. Przy sporzadzeniu prognoz finansowych
Poprzednie rekom. data kurs nie uwzglednilismy wszystkich transakcji, jakie mogg niedtugo sie pojawi¢, a
- R - ktorych parametréw nie znamy. Oczekujemy, ze ich realizacja powinna mie¢
pozytywny wpltyw na wycene Apatora.
Dane finansowe (skonsolidowane)
min zt 2005 2006 2007p 2008p 2009p
Sprzedaz 276,78 288,90 320,00 375,88 411,03
Dom Maklerski PKO BP S.A. EBITDA 50,13 55,50 61,06 76,95 93,49
8'2- Z:J*;V(I\S/ka 15 EBIT 36,49 42,79 48,04 63,09 79,29
tel. (0.22) 251 80 00 Zysk netto 41,88 36,57 38,79 49,68 61,73
Zysk skorygow any 28,86 36,57 38,79 49,68 61,73
arjauty'k:s o EPS (z1) 1,46 1,27 1,35 1,73 2,15
tel'°(o"i‘22)25t§1 70 13 DPS (z4) 078 0,98 1,01 1,30 1,61
e-mail: michal.sztabler@pkobp.pl CEPS (zt) 1,93 1,72 1,81 2,21 2,65
nf ] . X o o2y DM P/E 15,90 18,21 17,16 13,40 10,78
nformacje na temat powigzan pomiedzy a
spo6tkg znajdujg sie na ostatniej stronie FBY 569 4,79 4,50 3,95 345
niniejszego opracowania EV/EBITDA 13,30 12,01 10,91 8,66 7,13
p - prognoza DM PKO BP SA
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1. Wycena i rekomendacja

1.1. Podsumowanie

Do oszacowania wartosci spotki wykorzystalismy 2 metody wyceny: model DCF oraz
porownanie wskaznikow rynkowych dla spotek zagranicznych. Z uwagi na brak prognoz dla
poréwnywalnych firm notowanych na GPW nie podjeliSmy sie wyceniania Apatora w odniesieniu
do krajowych podmiotéw. Naszym zdaniem model DCF lepiej oddaje warto$¢ Apatora (uwzglednia
prognozowany dynamiczny wzrost wynikow w dalszych latach) i dlatego przyznali$my jemu wage
70% wobec 30% dla metody poréwnawczej. Cene docelowa na koniec roku okresliliSmy na

27,94 zi.
metoda wycena (zf) (WELE]
Model DCF 30,58 70%
Wycena poréwnawcza (kraj) 21,78 30%
Wycena 1 akcji APT 27,94

Wskazniki rynkowe prognozowane dla Apatora na lata 2008 i 2009 pokazuja duza
atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje tej spoétki. Ponad 15-proc. potencjat wzrostu wobec
biezacych notowan gieldowych pozwala nam na wydanie rekomendacji KUPUJ. Wskazujemy
przy tym, iz nasze prognozy nie uwzgledniajg szeregu czynnikow, ktérych pojawienie sie
znaczaco wplyneloby na wzrost wynikéw spolki oraz jej wartosci (kolejne akwizycje, sprzedaz
aktywow). Dlatego sporzadzona wycena oraz rekomendacja jest naszym zdaniem bardzo
bezpieczna.

1.2. Model DCF

Zatozenia:
- Dane finansowe na podstawie prognoz DM PKOBP
- Dodatkowo uwzglednilismy koszt (podatek) zwigzany ze sprzedaza pakietu 6,6 min akcji wtasnych

- llos¢ akcji = 28.694,5 tys. szt. (bez uwzglednienia akcji wtasnych)

2008 2011 2012

Prognozowana wartos¢ FCF

EBIT (min zt) 48 63 79 86 93 96 99 102 105 109
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Opodatkowanie EBIT (min zt) 9 12 15 16 18 18 19 19 20 21
NOPLAT (min zt) 39 51 64 69 75 78 80 83 85 88
Amortyzacja (min zt) 13 14 14 15 15 15 16 16 16 17
CAPEX (min zt) 20 40 21 21 22 22 23 23 24 24
Inwestycje w kapitat obrotowy (min zt) 7 15 9 7 8 3 3 3 3 3
FCF (min zt) 25 10 49 56 61 68 70 72 75 77
kalkulacja WACC
Dtug (proc.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stopa wolna od ryzyka (proc.) 58 5,8 58 5,8 58 5,8 58 5,8 58 5,8
Premia rynkowa kapitatu wtasnego (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt dtugu przed opodatkowaniem (proc.) 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Koszt dtugu po opodatkowaniu (proc.) 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Koszt kapitatu wtasnego (proc.) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
WACC (proc.) 10,4 9,9 10,2 10,3 10,5 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
wycena
DFCF (min zt) 22 8 36 38 37 38 35 33 30 28
Suma DFCF (min z}) 307
Wartos$¢ rezydualna (min zt) 1404
Zdyskontowana wart. rezyd. (min zt) 516
Wartos¢é DCF (min zt) 823 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 (%): 2,0
Dtug netto (min zt), w tym: -1

dtug oprocentowany 9

gotéwka i poréwnywalne 10
Podatek od sprzedazy akcji wkasnych -28
Wartos¢ spotki (min zt) 796
Liczba akcji (min szt.) 29
Wartosé 1 akcji na 01.01.07 (zt) 27,75
Wartos¢ 1 akcji na dzis (zt) 29,74

Zrédto: DM PKO BP

Na tej podstawie oszacowalismy warto$¢ catej spotki na poziomie 796 min zt, czyli 29,74
zt na 1 akcje. Na koniec roku wartos¢ ta wynosi 30,6 zt.
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1.3. Wycena poréwnawcza

Przy wyceny poréwnawczej skorzystaliSmy ze wskaznikdw rynkowych liczonych dla
zagranicznych podmiotéw o podobnym profilu dziatalnosci (urzadzenia i systemy pomiarowe).

P/E EV/EBITDA
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Nedap 16,0 14,2 13,0 8,9 75 6,8
Schaffner Holding 20,0 13,4 11,1 10,9 6,8 6,0
Vaisala Oyj 19,1 18,1 16,0 11,0 10,4 9,1
Phoenix Mecano 12,1 10,3 9,4 7.2 6,5 6,3
E2V Technologies 10,5 9,5 8,8 9,3 8,4 8,4
MEDIANA 16,0 13,4 11,1 9,3 7,5 6,8
Apator 17,8 13,9 1,2 1,3 9,0 7,4
potencjat wzrostu -9,9% -3,7% -0,9% -17,7% -16,4% -7,5%
wycena 21,6z 231z 23,8z 19,8 zt 20,1z 223z

Z poréwnania do ww. firm uzyskaliSmy wycene na poziomie 21,7 zt.

2. Akcjonariat

Kapitat akcyjny Apatora dzieli sie na 35.293.500 akcji z czego do obrotu gietdowego
dopuszczonych jest 27.350.257 waloréow. Gtéwnym akcjonariuszem Apatora jest on sam przez
spotke zalezng Apator Mining. Posiada ona pakiet 6,6 min akcji gietdowej firmy. Ponadto w
akcjonariacie jest grupa inwestorow prywatnych posiadajgcych akcje uprzywilejowane (1 akcja
uprawnia do 4 gtoséw na WZA) oraz inwestor finansowy — Pioneer Pekao Investment
Management. Ponad 50% akcji stanowi free float.

Akcjonariat
Akcje Glosy na WZA

Apator S.A.
(przez
Apator-
Mining)
1%

Apator S.A.
(przez
Apator-
Mining)
19%

Pozostali

Pozostali 47%

50%

Pioneer
Pekao IM
9%

Zrodfo: DM PKO BP, Apator S.A.
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3. Struktura grupy kapitatowej

Strategicznym celem Grupy Apator jest zbudowanie wiodacej w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej grupy technologicznej, skierowanej na zdobywanie rynkéw zagranicznych, opartej o
silng, dobrze promowang marke APATOR. Spétka rozwija sie gtéwnie poprzez akwizycje. Na
bazie Apatora oraz trzech zakupionych w latach 2004-2005 spétek zostata stworzona grupa
oferujgca kompleksowe rozwigzania z dziedziny opomiarowania mediéw (zarébwno same
urzadzenia jak i systemy pomiarowe).

W sktad Grupy Apator wchodzi szes¢ spotek krajowych i dwa podmioty zagraniczne (Apator
Elektro - Rosja oraz Apator GmBH - Niemcy). Ponadto dwie spoétki nalezace do grupy posiadajg
udziaty w podmiotach powigzanych. Apator Metrix jest udziatowcem spotki Metcom KFT z siedzibg
na Wegrzech (24% kapitatu). Spotka ta zostata powotana w celu zwigekszenia sprzedazy
gazomierzy na rynku wegierskim (spoétka dystrybucyjna). Z kolei Pafal powotat w czerwcu br.
spotke Gran-Systema-Pafal Sp. z 0.0. z siedzibg na Biatorusi (50% udziatow). Przedmiotem
dziatalnosci tej spotki ma by¢ produkcja i sprzedaz licznikow energii elektrycznej. Udziaty
mniejszosciowe w Metriksie oraz Apatorze Mining powinny zosta¢ wykupione do kohnca 2007r.
(ewentualnie poczatku 2008r.). W przysztym roku do grupy dotgczy spotka Rector z Zielonej Gory.
Umowa inwestycyjna zostata juz podpisana, jednak z uwagi na trwajacg obecnie zmiang formy
prawnej przejmowanego podmiotu do transakcji dojdzie na przetomie 2007/08r.

Struktura grupy kapitatlowej Apator

Apator S.A.

............... -
Apator Control | | Pafal i G-S Pafal |
100% < > 100% g 50% i
L] l
I— ______________ A
Apator Mining | R Metrix ! Metcom i
99,88% < P 99,1% g 24% i
] l
Apator Elektro | | KFAP
50% - v 100%
.| Apator GmBH
e 80%

Zrédto: DM PKO BP, Apator S.A.

Gtéwna fala zakupdw miata miejsce w roku 2004 i 2005, kiedy Apator przejgt udziaty w
Pafalu, Metriksie oraz KFAP-ie.

1. FAP Pafal - 22,4 min zt
2. KFAP - 2,7 min zt,
3. Metrix - 13 min zt.

Razem na przejecia ww. firm wydano ok. 38 min z. Z kolei do konca Il kwartatu 2007r.
Apator otrzymat od tych trzech firm fgcznie 27,3 min zt w formie dywidendy lub zaptaty za skupione
akcje w celu umorzenia (ok. 72% zainwestowanych $rodkéw).

Grupa Apator skupia swojg dziatalnos¢ w dwoch segmentach branzy elektromaszynowe;j:
pomiarowym (Apator, Pafal, Metrix, KFAP, Apator GmBH) i tgcznikowym (Apator, Control, Mining).
Ponizej prezentujemy zakres dziatalnosci poszczeg6inych spoétek z grupy.
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Segment Nazwa spoétki Zakres dzialalno$ci
LEW System APATOR, AMR System APATOR, przedptatowe liczniki energii
Apator S.A. elektrycznej, wspotpraca kooperacyjna w zakresie cieptomierzy, ptyt elektroniki do
kredytowych licznikow energii elektrycznej i aparatury gorniczej
Pafal Indukcyjne (tradycyjne) i elektroniczne liczniki energii elektrycznej, systemy
Opomiarowanie pomiarowe
nosnikow energii Metrix gazomierze domowe i przemystowe, systemy pomiarowe
KFAP liczniki energii cieplnej (cieplomierze), czujniki temperatury, systemy pomiarowe
Apator GmbH sprzedaz systemow i przedptatowych licznikow energii elektrycznej na terenie Niemiec
Apator S.A roztaczniki izolacyjne, roztaczniki izolacyjne bezpiecznikowe, podstawy
P o bezpiecznikowe, taczniki krzywkowe, ograniczniki przepigé
Laczenic i roztaczanie Control napedy i aplikacje napgdow, aparatura rozdzieczo-sterownicza
obwodéw elektrycznych Mining przeciwwybuchowa aparatura gornicza,
Elektro sprzedaz wyroboéw Grupy Apator na terenie Rosji

Zrédfo: DM PKO BP, Apator S.A.

Produkty i ustugi oferowane przez spoiki dziatajgce w segmencie pomiarowym wzajemnie
sie uzupetniajg. Stworzona w ten sposob oferta Grupy Apator obejmuje urzadzenia do pomiaru
no$nikow energii (przedptatowe i kredytowe liczniki energii elektrycznej, cieptomierze, gazomierze,
czujniki temperatury). Powyzsza oferta stanowi baze dla rozwoju systemdéw umozliwiajgcych
opomiarowanie zuzycia energii oraz zdalny odczyt i przekazywanie danych. Sg to systemy:
LEWsystem Apator (przedptatowo-kredytowy) i AMRsystem Apator. Do stworzenia petnej oferty
opomiarowania mediow Apatorowi brakuje jeszcze spotki wytwarzajgcej liczniki zuzycia wody
(wodomierze). Zarzgd gietdowej spétki doskonale zdaje sobie z tego sprawe i od diuzszego
czasu czyni starania, aby takg spotke do grupy wiaczyc¢. Szerzej o akwizycjach piszemy w dalszej
czesci raportu.

W ramach segmentu tgcznikowego Grupa Apator dostarcza urzadzenia do bezpiecznego
taczenia i roztgczania obwodéw elektrycznych. Spoétka-matka, jak rowniez firmy zalezne Apator
Mining i Apator Control posiadajg silng pozycje i wieloletnie doswiadczenie w tym segmencie.

4. Struktura przychodow i marze

Po rozszerzeniu oferty o produkty wytwarzane przez Pafal oraz Metrix, segment pomiarowy
stat sie gtdbwnym biznesem grupy Apatora. Przychody ze sprzedazy aparatury pomiarowej stanowity
w latach 2005-2006 ok. 62%, podczas gdy wczesniej ponizej 50%. Z kolei udziat segmentu
pomiarowego wynosi ok. 30-40%. Jego znaczenie wzrosto w ostatnim roku z uwagi na zwigkszenie
sprzedazy eksportowej. Jesli dosztoby do rozszerzenia dziatalnosci o biznes opomiarowania
wody, znaczenie segmentu pomiarowego jeszcze wzro$nie.

[min zi] 2003 2004 2005 2006 1H 2007

Segment pomiarowy 33,5 99,1 171,3 178,7 86,1
- aparatura do pomiaru energii elek. 33,5 98,6 121,5 115,8 55,8
w tym eksport 0,0 19,9 33,4 29,4 18,7

- aparatura cieplna 0,0 0,5 15,7 17,3 9,6
w tym eksport 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

- aparatura do pomiaru gazu 0,0 0,0 34,0 45,6 20,7
w tym eksport 0,0 0,0 8,8 9,9 55
Segment tacznikowy 55,1 73,0 87,7 100,1 50,6
- aparatura tacznikowa 27,8 28,4 34,2 45,2 25,4
w tym eksport 10,6 55 9,8 16,7 10,7

- aparatura rozdzielczo-sterownicza 10,6 19,1 20,0 22,8 10,9
w tym eksport 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2

- aparatura gornicza 16,7 25,5 33,6 32,1 14,3
w tym eksport 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 17,4 28,8 29,8 13,8 6,9
w tym eksport 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0
w tym dziatalno$¢ zaniechana (panele) 5,0 10,3 11,6 3,7 0,0
RAZEM przychody 106,0 190,7 276,8 288,9 143,6
w tym eksport 13,35 25,86 52,16 63,99 35,18

Zrédfo: DM PKO BP, Apator S.A.
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Marze na dwoch podstawowych segmentach dziatalno$ci roznity sie w poszczegdinych
latach. Wptyw na to miata z jednej strony sprzedaz eksportowa (generalnie zwiekszenie udziatu
eksportu obnizato marze), a z drugiej sytuacja na rynkach surowcoéw wykorzystywanych do
produkcji (ropa naftowa, miedz). Apator publikuje dane nt. wynikéw segmentéw dopiero od
2004r. stad nie dysponujemy odpowiednio dtugim szeregiem czasowym, aby méc dokonywac
szczegb6towych analiz. Ponadto marze w poszczegdlnych kwartatach ulegajg pewnym wahaniom
utrudniajgcym wyszukiwanie trwatych tendencji. Oczekujemy wzrostu poziomu marz, zwlaszcza
w biznesie pomiarowym (rosngce marze na eksporcie, cykliczny wzrost popytu, dalsza
restrukturyzacja produktowa), co pozytywnie przetozy sie na wyniki skonsolidowane.

Kwartalne przychody oraz marze w segmencie aparatury pomiarowej

o T 3N
30,6% 30,2%
0L 29.2%
+ 3%
m 4
+ 2%
Fﬂ 4
+ 20%
40 4
+ 15%
3) 4
+10%
Z) 4
0l + 5%
0 0%
Iq'06 llg'06 llig ‘05 Ng'06 Iq'06 lig'06 lliq ‘06 Mg'06 Iq'07 lig'07
Kwartalne przychody oraz marze w segmencie aparatury tacznikowej
0+ T 3%
B 3%
3) 4
1 2%
25 4
+ 2%
Z) 4
190 17.1% T
15+ h
1 10%
10 4
51 + %
0 : : : : : : : : : 0%
Iq'06 llg'06 llig ‘05 Mg'06 Iq'06 llg'06 llig ‘06 Ng'06 Iq'o7

Zrédfo: DM PKO BP, Apator S.A.

Wida¢ przy tym pewng sezonowos$¢: w segmencie pomiarowym zdecydowanie najlepszym
okresem w roku jest IV kwartat, z kolei w biznesie tgcznikowym sg to kwartaty Il i lll. Generalnie
dla catej grupy najstabszy jest kwartat | (Srednio ok. 20% catorocznych przychodoéw), a najlepszy
kwartat IV (ok. 28-29%).



]

DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR: ELEKTROMASZYNOWY | APATORS.A.

5. Polityka dywidendy

Apator jest jedng z niewielu spotek notowanych na GPW, ktéra prawie kazdego roku wypfaca
dywidende. W okresie ostatnich 8 latach Apator nie wyptacit tylko dywidendy za 1999r. z powodu
osiggnietej w tym okresie straty netto. Ponadto w wigekszo$ci okreséw stopa dywidendy
przekraczata 90%. Wyjatkiem sg lata 2003-2004, kiedy to spotka potrzebowata srodki na
realizowane przejecia. Charakterystyczne jest, iz spétka ptaci dywidende w dwoch ratach, z
czego pierwsza wyptacana jest w formie zaliczki jeszcze w trakcie roku obrachunkowego, ktérego
dotyczy. Ponizej prezentujemy dane dotyczace poziomu wyptaty dywidendy (nominalnie oraz w
odniesieniu do osiggnietego zysku netto).

[min zf] 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zysk netto skonsolidowany 7,4 24 5,6 11,4 35,0 45,6 37,6
Zysk netto jednostkowy 1,0 1,6 3,6 9,8 31,8 23,2 36,0
Wyptacona dywidenda za dany rok 1,0 1,5 3,5 55 12,8 22,5 28,2
stopa dywidendy 97,71% 93,34% 98,73% 55,85% 40,40% 96,69% 78,23%
EPS jednostkowy (zt) * 0,03 0,05 0,13 0,26 0,90 0,66 1,02
DPS (zt) ** 0,03 0,05 0,13 0,15 0,36 0,64 0,80

* zysk na akcje liczony przy uwzglednieniu wszystkich wyemitowanych akcji (wraz z akcjami posiadanymi przez Apator Mining)
** dywidenda w przeliczeniu na nowa liczbe akgji (po splicie 1:11)

Zrédto: DM PKO BP, Apator S.A.
Ponadto w odniesieniu do polityki wyptaty dywidendy w przyszto$ci zarzgd Apatora deklaruje:
- coroczng wyptate z zysku na poziomie 75%,
- wyptata zaliczki na poczet dywidendy (ptatnos¢ w grudniu),

Deklarowany poziom dywidendy moze ulec zmianie w przypadku realizacji inwestycji (np.
przejecie duzego podmiotu).

5. Pozycja spotki na rynku oraz jego perspektywy

Grupa Apatora ma bardzo silng pozycje na rynku krajowym, z powodzeniem rozwijany jest
tez eksport. W Polsce produkty oferowane przez spétke zaopatrujg 25-85% rynku, z czego w
segmencie licznikow elektrycznych Apator wraz z Pafalem zdobyty dominujgcg pozycje na rynku.
Z konkurentéw o znaczacym udziale w rynku nalezatoby wymieni¢ firmy Actaris, Landys+Gyr,
DZG, Techem, Powogaz, Intergaz.

W wiekszosci przypadkéw specyfika rynkéw sprawia, iz klientami Apatora nie sg koAcowi
uzytkownicy, a spotki dostarczajgce poszczegolne media (zaktady energetyczne, spotki gazowe
czy przedsiebiorstwa energetyki cieplnej - PEC-e). Taka struktura odbiorcéw utatwia zarzadzanie
sprzedazg (nie potrzeba tworzy¢ specjalnej sieci handlowej), jednak ostabia pozycje negocjacyjng
Apatora (kilku silnych klientéw zamiast rzeszy drobnych, system przetargowy promujacy
dostawcoéw tanich). Z kolei panstwowy status wielu z wymienionych powyzej grup klientéw moze
mie¢ niekorzystny wptyw na tempo podejmowania przez nich decyzji o zakupach. Zastéj w
energetyce widoczny przez ostatni rok jest dobrym tego przyktadem.

Jednym z gtéwnych elementow strategii Apatora jest rozwoj eksportu. Realizowany jest on

dwutorowo:
a) Poprzez sprzedaz eksportowg produktow bezposrednio z Polski,
b) Poprzez zakup/utworzenie spétek handlowych i handlowo-produkcyjnych na bardziej

perspektywicznych rynkach (przyktad Niemiec - Apator GmBH, Rosji - Apator-Elektro, Wegier -
Metcom czy Biatorusi - Gran-Systema-Pafal); mozliwe sg takze strategiczne alianse ze spétkami
juz dziatajgcymi na danym rynku zagranicznym.

Pozycja Apatora na rynkach zagranicznych jest duzo stabsza, niz na rynku krajowym.
Zwiekszenie sprzedazy wymaga wiec odpowiednich zabiegéw marketingowych i czasu. Moze
tez krotkoterminowo wptyng¢ negatywnie na realizowane marze.

Ponizej prezentujemy zbiorcze zestawienie podstawowych danych na temat gtéwnych
segmentéw w obszarze pomiarowym. Ponadto w osobnej rubryce przedstawiamy dane dla firm
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z segmentu, w ktorym Apator nie jest jeszcze obecny, a planuje w nim wkrétce zaistniec, tj.
segmentu pomiaru zuzycia wody. Obecnie na rynku sg dwaj liczacy sie producenci (z czego
jedna spétka, Metron z Torunia, w bardzo trudnej sytuacji finansowej). Spodziewamy sie, ze w
niedtugim czasie ktorys z nich trafi do grupy Apatora. Szerzej o potencjalnych akwizycjach piszemy
w dalszej czeSci raportu.

Kredytowe liczniki
indukcyjne (Pafal)

Kredytowe liczniki
elektron. (Apator,
Pafal)

Gazomierze
(Metrix)

Cieplomierze
(Apator, KFAP)

Wodomierze
(Powogaz/Metron

Elektromechaniczny

Elektroniczny pomiar

Pomiar zuzycia

Pomiar zuzycia

Zastosowanie pomiar zuzycia zuzycia energii Pomiar zuzycia gazu enersii cienlnei wod
energii elektrycznej elektrycznej & piney Y
Gospodarstwa Gospodarstwa Gospodarstwa Gospodarstwa
domowe, przemyst domowe, przemyst Gospodarstwa domowe, domowe
Uzytkownik > P ysh > P ysh domowe, przemyst, przedsigbiorstwa e
budownictwo, budownictwo, . .. przedsigbiorstwa
energetyka energetyka energetyka dystrybucji energii wodociggowe
gy gety cieplnej (PEC, MPEC) ag
Deweloperzy, Deweloperzy,
Odbiorca (kupujacy) Zaktady Zaktady 6 spotek spoldzielnie spoldzielnie
energetyczne energetyczne gazownictwa mieszkaniowe, mieszkaniowe,
wspolnoty wspolnoty
59% firmy
o . . instalacyjno-
95% be,zposredmo do o . wykonawcze, 34% .
zaktadow Bezposérednio do 98% to 6 spotek hurtownic Firmy
Dvstrvbucia energetycznych, zaklI; dow gazownictwa, 2% instalacyino- instalacyjno-
ystrybucj pozostata sprzedaz enereetveznyeh firmy instalacyjno- bu dowlﬁl e i przeds wykonawcze,
poprzez hurtownie getyezny wykonawcze ¢ 1 przeds. hurtownie
elektryczne dystryb}lcp energii
cieplnej, 7% koncowi
uzytkownicy
Eizj‘;‘v‘v;”nfy“k“ 85% 64% 45% 25% 25-75% / bad.

Konkurencja w Polsce

DZG, Actaris,

Landis+Gyr, IM

Actaris, Intergaz

Ista, Actaris,

Mirometrix
(Sopel-Fr.), Fila,

Landis+Gyr Tronik, Iskraemeco Techem, Kamstrup ABB

Niemcy,. Weery, Wtochy.

@Ol:llmblal’ . Skandynawia, Wielka

o?erinzlli)eég’ Ku Brytania; w okresie

pojemnose ryn do 2009r. szacowane | Rosja, Niemcy, o

europejskiego 1 . . . . ok. 40% (gt.
Eksport europejskie Ukraina, Portugalia, W fazie rozwoju .

szacowana na ok. 14 b . K Rosja) / b.d.

mln szt.. nie zapotrzebowanie Wegry, Korea

Lo wzrosnie z ok. 7,5

przew1duje_51q mln szt. do 9 min

sPe.ldl?l.l Welagu licznik6w rocznie

najblizszych kilku lat

. . Nowa seria licznikow RO.ZWOJ ustug Rozwo)

Ograniczenie 2 wydainicis ; zwigzanych ze przedplatowego

kosztéw wytwarzania tar’lvsyz J rJocngr:)]rem sprzedaza w systemie | systemu pomiaru i
R 51 produkt (prostsza Gathr\r;p iana przedptatowym, rozliczania, nowe

0zwoj produktu konstrukcja, tansze mo du’((’)wym nowa seria o modele cieptomierzy
materiaty, Komunikacyinveh n nizszych kosztach (rozbudowane
kooperacja) 2 GSM na r}g di}(l)) p- wytwarzania (na mozliwosci, nizsze
rynki zagraniczne) koszty produkcji)
Rynek polski Polska jest jednym z

Ze wzgledu na kradzieze energii za pomoca ustabilizowany, nie najbardziej Rynek

magnesu neodymnego nastgpuje wymiana przewiduje si¢ perspektywicznych perspektywiczny,
Perspektywy rynku licznikow elektromechanicznych na zmiany technologii kow europejskich | podobnie jak

y g ryn Pe)

zabezpieczone liczniki elektroniczne

pomiarowej w
najblizszych latach

(roczny wzrost
szacowany na 12%)

cieptomierze

Zrédfo: DM PKO BP, Apator S.A.
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6. Prognozy krotkoterminowe

Na poczatku br. zarzad Apatora przedstawit prognoze wynikéw na 2007r. Wg niej przychody
majg wzrosng¢ do 320 min zl, a zysk netto wynies¢ 38-41 min zt. Po 2 kwartatach prognoza
zostata wykonana w ok. 40%.

Apator (min z) 2006 2007P 1H'2007 rerfr'c')zanﬂz
Przychody 288,9 320,0 143,6 45%
Zysk netto 36,6 38,0 41,0 16,3 40-43%
rentownosé 12,7% 11,9% 12,8% 11,3% ;
EPS 1,27 1,32 1,43 057  40-43%
PIE (przy P=24 ) 18,83 18,12 16,80 42,37 -

Na konferencji w dn. 6 wrzesnia Prezes Apatora zadeklarowat, ze Il potrocze bedzie znaczaco
lepsze od pierwszego i nie obawia si¢ o realizacje prognoz. Ostatnie 2 kwartaty sg tradycyjnie
lepsze i przypada na nie ok. 55% rocznej sprzedazy. Jesli dodatkowo spotka utrzyma marze z Il
kwartatu, to nie powinno by¢ ktopotéw rowniez z realizacjg planowanych zyskow. Juz wyniki lll
kwartatu powinny wykaza¢ znaczaca poprawe (zaréwno do Il kw.’07 jak i analogicznego okresu
ub.r.). Sprzyja temu wzrost popytu w segmencie pomiarowym, zwiaszcza w obszarze licznikow
przedptatowych (w koncu ruszyty przetargi na dostawy tego typu urzadzen ogtaszane przez zakfady
energetyczne). Zwigkszenie wyniku w relacji r/r jest tym bardziej prawdopodobne, ze przed
rokiem Apator przezywat pewne trudnosci zwigzane z gwattownym wzrostem kosztow produkcji
(efekt rosngcych cen materiatow) przy jednoczesnym spadku popytu. Przychody wyniosty wowczas
zaledwie 72 min zt, a marza brutto na sprzedazy spadta do 31,5% (w catym 2006r. roku 33,5%).
Aby zrealizowac¢ naszg prognoze na 2007r., w |l pdtroczu EBIT powinien wynie$¢ ok. 28 min zt, co
daje srednio na kwartat 14 min zt. W |l kwartale Apator miat prawie 13 min zt zysku operacyjnego,
wiec realne jest naszym zdaniem osiggniecie takich wynikow w nastepnych okresach.

7. Prognozy Srednioterminowe

Po okresie silnych wzrostow wynikow finansowych w latach 2003-2006, biezgcy rok przynosi
wyhamowanie dynamiki zyskow. Gtéwne przyczyny takiej sytuaciji to:

1) zmniejszenie popytu na produkty spoétki z uwagi na:
- mniejszg liczbe przetargdw bedacg efektem przeksztatcen w branzy energetycznej,
- cykliczny spadek ilosci zamawianych urzadzeh przez klientéw.

2) zmniejszenie rentownosci wynikajgce z nizszych marz osigganych w eksporcie
przy rosngcym udziale sprzedazy zagraniczne;.

W naszej opinii sytuacja powinna sie zacza¢ poprawiac juz od przysztego roku. Spodziewamy
sie znaczacego wzrostu sprzedazy przy poprawy marz. Pozwala to prognozowaé¢ dwucyfrowe
wzrosty zysku operacyjnego w najblizszych 3 latach. Z kolei wynik netto moze zosta¢ powiekszony
przez transakcje jednorazowe na aktywach spétki.

Wzrost sprzedazy realizowany bedzie w sposéb organiczny jak i poprzez akwizycje. Choé
przejecia nowych podmiotow uwazamy za bardzo prawdopodobne (spotka ma zdefiniowane
cele oraz posiada $rodki finansowe), jednak dopdki nie zostang one oficjalnie ogtoszone (wraz
z parametrami transakcji oraz wptywem nowych spoétek na wyniki Apatora) nie uwzgledniamy ich
w naszym modelu prognostycznym.

Za najwazniejsze czynniki wzrostu wynikow Apatora w przyszitosci uznalismy:

1) Wzrost sprzedazy aparatury pomiarowej na rynku krajowym,

2) Wzrost sprzedazy zagranicznej przy poprawie marz na eksporcie,

3) Akwizycje, w tym przejecie spotki operujacej w segmencie opomiarowania wody;,

4) Transakcje na aktywach, w tym sprzedaz nieruchomosci w Toruniu oraz rozwigzanie
kwestii posiadanego pakietu akcji wtasnych.

Dwoch ostatnich pozycji nie uwzglednilismy w prognozach. Ich ewentualna realizacja
wplynie na wzrost wyceny Apatora.
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7.1. Wzrost sprzedazy aparatury pomiarowej w kraju

Jak wczesniej wskazywalismy, spadek popytu na urzgdzenia pomiarowe stat sie jedng z
przyczyn stabszych wynikow w roku biezgacym. Z jednej strony wynikato to z przeksztatcen
dokonujgacych sie w branzy energetycznej (fgczenie podmiotéw), a z drugiej wigzato sie z
cyklicznym spadkiem ilosci zamawianych urzadzen (np. gazomierzy). Spodziewamy sie, iz oba te
czynniki ustgpia, co skutkowa¢ bedzie wzrostem popytu krajowego na wyroby spotki (gtdwnie
liczniki energii elektrycznej i gazomierze). Duze nadzieje na dalsze zwigkszenie popytu na liczniki
energii elektrycznej (zaréwno przedptatowe, jak i tradycyjne kredytowe) wigze sie z wprowadzong,
w zycie, zgodnie z przepisami prawa energetycznego od 1 lipca 2007r., zasadg rozdzielenia w
spoétkach energetycznych dwéch podstawowych rodzajow dziatalno$ci: dystrybucji i obrotu.
Zakonczy¢ to powinno okres wstrzymywania decyzji zakupowych. Pozytywny wptyw na poziom
sprzedazy ma rowniez koniunktura w budownictwie mieszkaniowym. Oczekiwany wzrost
oddawanych do uzytku nowych mieszkan stanowic¢ bedzie silny impuls popytowy na urzadzenia
pomiarowe produkowane przez spotki z grupy Apator (nowe liczniki energii elektrycznej,
cieptomierze, gazomierze).

7.2. Wzrost sprzedazy zagranicznej przy poprawie marz na eksporcie

Gtoéwnym sredniookresowym celem strategicznym jest uzyskanie przez grupe Apator pozycji
lidera Europy Srodkowo-Wschodniej zaréwno w segmencie pomiarowym jak i tagcznikowym. W
zwigzku z tym realizowane obecnie dziatania skierowane sg na ekspansje na rynki zagraniczne.
Sprzedaz eksportowa realizowana jest dwutorowo: bezposrednio z kraju, jak i poprzez spoétki
produkcyjne ulokowane za granicg. Celem Apatora jest zwiekszania udziatu eksportu do poziomu
27% w 2007r. i 30% w 2009r (w 2006r. wyniost on prawie 20%, a na koniec Il kwartatu 2007r. ok.
24%.). Gtébwnym produktem eksportowym w segmencie pomiarowym majg by¢ gazomierze
(wzrost sprzedazy eksportowej z 10 min zt w 2006r. do 40 min zt w 2009r.), a w segmencie
tacznikowym ograniczniki przepie¢ (obecnie minimalny eksport, za 2 lata juz 7 min z}). Umacnianie
pozycji Apatora na dotychczasowych rynkach jak réwniez stopniowe plasowanie produktow na
rynkach charakteryzujgcych sie wyzszymi cenami powoli przynosi efekty w postaci poprawy
rentownos$ci sprzedazy eksportowej, co przy rosngcym wolumenie sprzedazy eksportowej grupy
ma coraz bardziej widoczne przetozenie na catkowite wyniki. Celem zarzgdu jest poprawianie
rentownos$ci sprzedazy zagranicznej o 3 p.p. co roku.

7.3. Akwizycje

Grupa Apator zamierza w 2009r. osiggngé 500 min zt przychodéw i ok. 20% marzy na
sprzedazy (jesli nie uwzglednimy transakcji na aktywach bedzie ona w przyblizeniu réwna marzy
operacyjnej). Takiej dynamiki nie uda sie zrealizowac¢ tylko przez wzrost organiczny, ktéry naszym
zdaniem da ok. 400 min zt sprzedazy w 2009r (i ok. 17% marzy na sprzedazy). Niezbedne sg
przejecia innych podmiotow. Potencjalnych celow akwizycyjnych nalezy szukaé w trzech obszarach:

a) segment opomiarowania wody (spotka produkujgca wodomierze),

b) technologie informatyczne w energetyce (spotka IT, ktéra wspartaby tworzenie systeméw
do zdalnego pomiaru zuzycia mediéw i odczytu licznikow),

c) rynki zagraniczne (przejecie/wspotpraca z zagranicznymi podmiotami handlowymi badz
produkcyjnymi posiadajgcymi dostep do rynkéw lokalnych).

Proby rozszerzenia oferty o wodomierze (co pozwolitoby stworzy¢ kompleksowg oferte
obejmujgca pomiarkowanie wszystkich mediow) jak dotad sie konczyty sie niepowodzeniem.
Na rynku istniejg dwaj liczacy sie producenci tego typu urzadzenh: Metron z Torunia oraz Powogaz
z Poznania. Pierwsza z tych firm przezywa obecnie bardzo duze problemy finansowe. Z kolei
druga, dziatajgca jako spétka pracownicza, ma stabilng sytuacja finansowa, cho¢ jej rozwdj,
zwazywszy na problemy gtéwnego konkurenta, jest raczej umiarkowanie dynamiczny. Zakup
Metronu bytby korzystny ze wzgledoéw logistycznych (obie firmy zlokalizowane sga w Toruniu, niemal
ze sobg sasiadujac). Apator mogtby przenie$¢ wiasny zaktad produkcyjny do fabryki Metronu, a
"uwolniony" w ten sposob teren zostatby sprzedany (np. pod rozbudowe sgsiedniego centrum
handlowego). Niestety, niejasna sytuacja finansowa torunskiego producenta wodomierzy oraz
konflikty wtascicielskie spowodowaty, iz Apator odstgpit od zakupu tej firmy. Bardziej
prawdopodobny jest naszym zdaniem alians z Powogazem. Obecnie firma ta zatrudnia 300
pracownikow i generuje ok. 2 min zt zysku netto przy 60-70 min zt sprzedazy. Realne jest, iz w
okresie 2 lat od wtgczenia firmy w struktury grupy Apator, Powogaz mogtby osiggnaé 100 min zt
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przychoddéw przy 10-proc. rentownosci netto. Oprécz wodomierzy Powogaz produkuje réwniez
cieptomierze, stad kolejnym ruchem bytoby zapewne potgczenie go z krakowskim KFAP-em
(ktory takze specjalizuje sie w produkcji wodomierzy). Optymalizacja produkcji poszczegdlnych
urzadzen wewnatrz grupy skutkowataby dalszym ograniczeniem kosztéw, mogtyby takze pojawic
sie zbedne aktywa do sprzedazy (np. tereny w Krakowie). Uzasadniona cena za przejecie tej
spotki to naszym zdaniem 50-70 min zt. Akwizycja ta nie zostata uwzgledniona w naszych
prognozach, gdyz nie znamy parametréw transakcji oraz sposobu jego sfinansowania (emisja
obligacji, wymiana akcji czy srodki ze sprzedazy wybranych aktywow). Nie spodziewamy sig, aby
do transakcji doszto wczeséniej niz w Il potowie 2008r.

Strategia Apatora zmierza to oferowania zaawansowanych systemoéw opomiarowania
zamiast prostej sprzedazy urzadzen. Obecnie promowane sg wiasne systemy: LEWsystem
Apator (obstugujgacy urzadzenia przedptatowe) oraz AMRsystem Apator (zdalny odczyt energii).
Dalszy ich rozwoj oraz tworzenie kolejnych zaawansowanych technologicznie systeméw wymaga
zwiekszenia kompetencji Apatora w obszarze informatycznym. Na poczatku wrzeénia Apator
poinformowat o planowanym przejeciu spotki Rector z Zielonej Gory. Do transakcji powinno
dojs$¢ do konca 2007r., tak aby méc jg konsolidowaé od nowego roku. Rector jest producentem
oprogramowania dla przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej oraz zaktadéw przemystowych.
Oferuje kompleksowe rozwigzania dla dostawcéw medidw, m.in energetyki, gazownictwa,
przedsiebiorstw wodociggéw i kanalizacji oraz energetyki cieplnej, telekomunikacji. Na bazie
Rectora Apator planuje stworzy¢ dziat zaawansowanych technologii w grupie i zintensyfikowac
prace nad pierwszym na rynku polskim, kompleksowym rozwigzaniem w zakresie zarzadzania
licznikami mediéw. Wedtug raportu Computerworld TOP 200 Rector miat w 2006r. 11,5 min z
przychodéw (z czego 4,5 min ze sprzedazy oprogramowania wtasnego) i 4,4 min zt zysku netto.
Zatrudniat 53 osoby. Celem finansowym postawionym przed tg spétkg jest wzrost przychodow
do 15 min zt i zysku netto do 5 miIn zt w 2009r. W przysztym roku Rector powinien zrealizowac ok.
4 min zt zysku netto przy 13 min zt sprzedazy. Zwracamy uwage, iz dotychczas fima ta dziatata jako
spotka jawna, a wiec inaczej wykazywany byt podatek (w spoétce zysk brutto = zysk netto). Zmiana
formy prawnej na spotke akcyjng spowoduje zmiane zasad rachunkowosci. Tak wiec 4 min zt
zysku planowane na 2008r. nalezy odniesc¢ do 3,5 min zt zysku za 2006r. Zaktadamy, ze parametry
transakg;ji (tj. gtdwnie relacja zaptaconej ceny do zysku osigganego przez firme IT) bedg korzystne
dla dotychczasowych akcjonariuszy Apatora (P/E<10). Szacujemy koszt przejecia na ok. 30 min
zt, z czego w | etapie zakupione zostanie tylko czes¢ udziatéw dajgcych Apatorowi kontrole nad
firmg (70%), a dopiero po 3 latach pozostaty pakiet. W umowie inwestycyjnej zawarty zostat
element motywacyjny dla dotychczasowych wtascicieli: cena za pozostate 30% uzalezniona jest
od przysztych wynikow tej spoétki. Przejecie Rectora zostato uwzglednione w prognozach
poczgwszy od 2008r.

Ekspansja zagraniczna wspierana moze by¢ poprzez zakup spotki zagranicznej (gtéwnie
na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej) lub powigzanie kapitatowe (Europa Zachodnia). Spétka
rozmawia obecnie z kilkoma partnerami w sprawie zacie$nienia wspétpracy operacyjnej oraz
kapitatowej. Jest to dopiero wstepnym etap negocjacji, stad ich wynik jest trudny do przewidzenia.
Najbardziej zaawansowany jest projekt chorwacki. Apator chciatby wzig¢ udziat w prywatyzacji
spotki dziatajgcej na rynku aparatury tgcznikowej. Jest to podmiot wiekszy od Apatora, jednak
polska spotke interesowatby jedynie fragment jego dziatalnosci stanowigcy ok. 30% sprzedazy
grupy Apator. Gdyby udato sie nawigzac blizszg kooperacje (popartg powigzaniami kapitatowymi)
z firmg posiadajaca silng pozycje na rynku lokalnym lub kilku rynkach, mogtoby to doprowadzi¢
do skokowego wzrostu sprzedazy eksportowej Apatora.

7.4. Transakcje na aktywach

Apator nie powinien mie¢ problemoéw z finansowaniem swoich planéw inwestycyjnych (w
tym takze akwizycji). Na koniec Il kwartat zadtuzenie odsetkowe grupy wynosito 17,1 min zt przy
ok. 21 min zt gotéwki. Ponadto spétka posiada pewne aktywa, ktére mogg zostaé sprzedane, a
pozyskane w ten sposéb $rodki finansowe postuzy¢ finansowaniu rozwoju. Wyodrebnilismy trzy
takie skfadniki majatku:

a) nieruchomo$¢ w Toruniu sasiadujacg z centrum handlowym Copernicus (szacowana
obecnie warto$¢ to 50 min zt),

b) akcje wtasne ulokowane w spétce zaleznej (6,6 min szt. o wartosci rynkowej ok. 160 min
z),

c) spétke Apator Mining, luzno powigzang z podstawowym biznesem Apatora (min. 100
min zt).
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Mozliwos¢ sprzedazy kolejnych terenéw w Toruniu byta juz przez spoétke sygnalizowana
pod koniec 2006r. Apator dysponuje dziatkg przylegajacg do Centrum Handlowego Copernicus,
ktore zostato wybudowane na terenie sprzedanym w 2004r. przez Apatora. Wéwczas spoétka za
dziatke o powierzchni ok. 7 ha otrzymata 22,8 min zl, z czego zysk przed podatkiem wyniost 16,5
min zt. W rozwazanej obecnie transakcji do sprzedazy wystawiony bytby mniejszy teren (ok. 3 ha)
jednak o wiekszej wartosci (wstepnie okreslonej na 25 min zt). Kupujgcym jest wiasciciel centrum
handlowego, ktory planuje jego rozbudowe. Z uwagi na fakt, iz na sprzedawanej nieruchomosci
znajduje sie teraz zaktad produkcyjny Apatora, konieczne bytoby postawienie nowej fabryki. Zarzad
torunskiej spotki liczyt, ze nowy zaktad bytby dopasowany technologicznie jak i powierzchniowo
do planowanej wielkosci produkcji. Oprocz zysku ze sprzedazy terenu, celem tej inwestycji miata
by¢ obnizka kosztow produkcji. Harmonogram transakcji zaktadat podpisanie w 2007r. umowy
przedwstepnej i otrzymanie zaliczki od kupujgcego. Nie miatoby to jeszcze wptywu na wyniki
finansowe Apatora, jednak zwiekszytoby jego zasoby gotéwkowe. W 2008r. rozpoczeto by budowe
nowej fabryki, tak aby na przetomie 2008/2009r. uruchomi¢ w niej produkcje. W 2009r. dosztoby
do podpisania ostatecznej umowy i otrzymania pozostatej raty ptatnosci. Zysk z transakgji
pojawitby sie wiec dopiero w wynikach 2009r. Takze w tym roku planowana byta wyptata
dodatkowej dywidendy z zysku pozostatego po rozliczeniu kosztow budowy. Naszym zdaniem
prawdopodobienstwo realizacji nakreslonego powyzej scenariusza mocno si¢ zmniejszyto z
uwagi na gwattowny wzrost kosztéw budowy nowej fabryki. W obecnej sytuacji sprzedaz
nieruchomosci na uzgodnionych wczesniej zasadach i postawienie nowego zakladu moze nie
by¢ juz tak optacalne, zwtaszcza dla akcjonariuszy, ktorzy liczyli na czesciowy udziat w zyskach ze
sprzedazy (w formie dodatkowej dywidendy). Zarzad Apatora prowadzi rozmowy zmierzajgce do
zmiany parametrow transakcji (aby pozostata ona korzystna dla akcjonariuszy gietdowej spotki
cena za nieruchomos$¢ powinna wzrosng¢ do ok. 50 min zl), jednak nie jesteSmy w stanie
przewidzie¢ jej efektow. Dlatego w naszym modelu nie zaktadamy wptywow ze sprzedazy
nieruchomosci.

Spotka jest posrednim wiascicielem pakietu 6,6 min akcji wtasnych bedgcych w
posiadaniu spotki zaleznej Apator Mining (AM). Pakiet ten poczgtkowo miat stuzy¢ obronie przed
wrogim przejeciem, potem mys$lano o wykorzystaniu go w przypadku nawigzania $cislejszej
wspotpracy z firmg zagraniczng (mozna byto odsprzedaé¢ go zagranicznemu inwestorowi w zamian
za technologig lub dostep do rynku), a obecnie jest traktowany jako rezerwa finansowa. Zarzad
nie podjat jeszcze decyzji w sprawie wykorzystania tych akcji, my widzimy kilka mozliwosci:

- Umorzenie akgcji. Aby jednak do tego doszto, Apator musiatby sta¢ s